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国内航空需求恢复，公司盈利能力回升 

——深圳机场（000089.SZ）2021 年中报点评 
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◆事件：公司发布 2021 年上半年业绩。公司 21 年上半年实现营业收入约 15.8

亿元，同比增长 24.5%；实现归母净利润约 0.9 亿元，同比扭亏为盈（上年同期

亏损 1.5 亿元）；实现扣非归母净利润约 0.69 亿元，扭亏为盈（上年同期亏损

1.4 亿元）。公司 2021 年半年度不分红派息。 

◆旅客吞吐量下降导致航空主业收入下降。公司 2021 年上半年完成旅客吞吐量

约 1,870 万人次，较 20 年同期上涨 31.8%，较 19 年同期下降 27.6%，其中，

国内、国际、地区旅客吞吐量较 20 年同期分别变化+37.6%、-91.0%、-100%，

较 19 年同期分别下降 19.1%、97.9%、100%。公司 2021 年上半年航班起降架

次约 15.8 万架次，较 20 年同期上涨 18.8%，较 19 年同期下降 12.9%。由于国

内疫情影响阶段性减弱，机场客流量恢复，航空主业收入增长，公司 2021 年上

半年航空主业实现营业收入约 12.5 亿元，较 20 年同期上涨 25.7%，较 19 年同

期下降 19.2%，其中候机楼商业租赁收入约 1.8 亿元，较 20 年同期上涨 0.9%，

较 19 年同期下降 21.8%。 

◆积极开拓货运航线, 航空物流表现亮眼。公司在海外疫情持续期间，继续加强

货运航点布局，多渠道争取航权时刻支持，21 年上半年新开洛杉矶等 3 条国际

货运航线，加密芝加哥等 6 个国际航点，加密郑州等国内货机航线，全货机通航

点达到 51 个，创历史记录。公司 2021 年上半年国际货邮吞吐量（含地区）达

到 31.2 万吨，同比增长 46.8%。受此影响，公司 21 年上半年航空物流业务实

现营业收入 1.5 亿元，同比增长 34%，实现营业利润 0.22 亿元，同比增长 207%。 

◆成本涨幅小于收入涨幅，公司毛利率转正。公司 2021 年上半年营业成本同比

上涨 1.49%，增幅小于营业收入增幅。受此影响，公司 2021 年上半年毛利率为

13.28%，较 20 年同期（-5.5%）由负转正，较 19 年同期减少 14.08pct。 

◆产能扩张有条不紊，公司未来成长无忧。根据公司规划，深圳机场卫星厅及其

配套工程将于年内投入使用；机场东枢纽、T2 航站区规划设计工作持续深化；

三跑道加快开展填海工程。未来的深圳机场将形成三条跑道联动运行，“T3+卫

星厅+T2”多航站楼协同保障，东航站区空铁联运的全新格局。 

◆投资建议：国内疫情反复导致公司股价短期超跌，但公司的区位优势和竞争优

势并未因疫情发生本质变化, 随着新冠疫苗接种/治疗的不断推进，航空需求复

苏和一线机场价值重估是确定性事件。考虑新冠疫情演变的不确定增加，我们下

调公司 21-23 年 EPS 50%/36%/17%至 0.11/0.16/0.30 元；考虑到深圳机场卫

星厅、第三跑道将陆续投产，T4 航站楼也在规划之中，公司长期增长无忧，我

们维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：新冠肺炎疫情持续时间、范围超出预期；宏观经济下行影响航空需

求下行；机场小时容量提升缓慢；海外航线旅客吞吐量增长缓慢。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,807 2,997 3,229 3,787 4,451 

营业收入增长率 5.76% -21.27% 7.74% 17.29% 17.53% 

净利润（百万元） 594 28 219 330 619 

净利润增长率 -11.12% -95.27% 681.90% 50.46% 87.32% 

EPS（元） 0.29 0.01 0.11 0.16 0.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.92% 0.24% 1.81% 2.66% 4.78% 

P/E 25 524 67 45 24 

P/B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26 

当前价：7.17 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 20.51 

总市值(亿元)： 147.04 

一年最低/最高(元)： 6.75/9.68 

近 3 月换手率： 24.72% 
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收益表现 
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相对 1.96 13.07 1.53 

绝对 3.02 3.02 3.02 

资料来源：Wind 
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深圳机场（000089.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,807 2,997 3,229 3,787 4,451 

营业成本 2,904 2,806 2,920 3,296 3,554 

折旧和摊销 452 422 673 803 851 

税金及附加 81 62 65 76 89 

销售费用 1 9 1 1 1 

管理费用 116 136 97 114 134 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 -51 -34 -57 -45 -29 

投资收益 99 32 60 90 110 

营业利润 855 59 295 440 817 

利润总额 777 53 287 432 809 

所得税 171 14 63 95 178 

净利润 606 38 224 337 631 

少数股东损益 12 10 4 7 13 

归属母公司净利润 594 28 219 330 619 

EPS(按最新股本计) 0.29 0.01 0.11 0.16 0.30 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 964 501 869 937 1,251 

净利润 594 28 219 330 619 

折旧摊销 452 422 673 803 851 

净营运资金增加 -905 -141 64 277 348 

其他 823 192 -88 -474 -566 

投资活动产生现金流 -190 -2,825 -1,946 -4,933 -389 

净资本支出 -1,826 -2,871 -2,000 -5,000 -500 

长期投资变化 835 832 0 0 0 

其他资产变化 801 -785 54 67 111 

融资活动现金流 -227 1,194 902 4,220 -596 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 1,372 845 4,231 -541 

无息负债变化 147 -137 6 59 26 

净现金流 547 -1,131 -175 223 266 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 14,022 15,118 16,193 20,764 20,795 

货币资金 2,583 1,467 1,291 1,515 1,780 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 521 455 451 563 667 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 30 26 8 8 10 

存货 6 9 7 8 10 

其他流动资产 43 226 226 226 226 

流动资产合计 3,183 2,184 1,984 2,320 2,694 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 835 832 832 832 832 

固定资产 7,387 7,445 10,585 11,486 10,961 

在建工程 2,101 4,073 1,268 2,073 1,854 

无形资产 251 254 245 237 229 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - - - - 

非流动资产合计 10,839 12,934 14,208 18,443 18,101 

总负债 1,943 3,178 4,029 8,319 7,804 

短期借款 0 1,372 2,217 6,448 5,907 

应付账款 18 19 20 22 24 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 23 15 16 20 23 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1,870 3,175 4,024 8,314 7,799 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 73 3 3 3 3 

非流动负债合计 73 3 5 5 5 

股东权益 12,079 11,939 12,163 12,444 12,991 

股本 2,051 2,051 2,051 2,051 2,051 

公积金 3,784 3,798 3,818 3,818 3,818 

未分配利润 6,228 6,076 6,276 6,550 7,085 

归属母公司权益 12,063 11,925 12,145 12,419 12,953 

少数股东权益 16 14 19 26 38 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 23.7% 6.4% 9.5% 13.0% 20.1% 

EBITDA 率 30.4% 13.8% 25.5% 29.3% 34.3% 

EBIT 率 18.5% -0.3% 4.6% 8.1% 15.2% 

税前净利润率 20.4% 1.8% 8.9% 11.4% 18.2% 

归母净利润率 15.6% 0.9% 6.8% 8.7% 13.9% 

ROA 4.3% 0.3% 1.4% 1.6% 3.0% 

ROE（摊薄） 4.9% 0.2% 1.8% 2.7% 4.8% 

经营性 ROIC 5.5% -0.1% 0.9% 1.3% 3.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 14% 21% 25% 40% 38% 

流动比率 1.70 0.69 0.49 0.28 0.35 

速动比率 1.70 0.68 0.49 0.28 0.34 

归母权益/有息债务 - 8.69 5.48 1.93 2.19 

有形资产/有息债务 - 10.68 7.12 3.16 3.45 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.03% 0.29% 0.02% 0.02% 0.02% 

管理费用率 3.03% 4.54% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -1.35% -1.14% -1.78% -1.19% -0.66% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 22% 27% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.08 0.00 0.03 0.04 0.08 

每股经营现金流 0.47 0.24 0.42 0.46 0.61 

每股净资产 5.88 5.81 5.92 6.06 6.32 

每股销售收入 1.86 1.46 1.57 1.85 2.17 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 25 524 67 45 24 

PB 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 11.0 36.1 19.5 18.3 12.9 

股息率 1.1% 0.0% 0.4% 0.6% 1.1% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
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香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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