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2022H1 受国内主要城市疫情影响业绩继

续承压，期待国际客流释放带来价值回归 
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推荐 首次评级 

核心观点：   

⚫ 事件：经营数据方面，2022H1，公司完成航班起降 13.24 万架次，同

比-27.9%，完成旅客吞吐量 1233.55 万人次，同比-42.6%，货邮吞吐

量 99.32 万吨，同比+2.9%。财务数据方面，2022H1，公司实现营业

收入 20.32 亿元，同比-15.16%，实现归母净利润-5.17 亿元，同比-

26.14%。 

⚫ 上半年受国内疫情影响，公司各业务分部收入均有同比下滑，广

告业务表现相对较好。2022 上半年，公司实现的营业收入 20.32 亿

元中，其中，航空业务分部（包括航空主业及有税、免税的商业板块

收入）共实现营收 17.66 亿元，同比-6.76%。地勤服务/地面运输服

务/贵宾服务/配餐服务/信息技术/设备维护等航空性延伸服务业务，

营收也均有同比下滑。广告分部实现营收 3.98 亿元，同比+20.78%。 

公司航空主业、非航业务及航空延伸服务收入的下降，主要系上半年

国内主要城市爆发疫情，进出港航班量及客流量大幅减少所致。广告

业务有同比增长，系自营广告公司和 T2 航站楼的德高广告经营部分

在报告期内有相对较好的表现，也与去年同期的减免有关。 

⚫ 疫情下，机场刚性成本支出加剧经营压力，但公司降本有所成效，

营业成本同比小幅降低。2022 上半年，公司实现营业成本 24.62 亿

元，同比-5.93%（低于营收同比-15.16%），因疫情背景下，机场折

旧摊销、两航站楼营运成本等支出相对刚性，成本下降幅度不及营

收。但公司坚持降本创效的政策，减少了非必要成本开支，期间费

用也有同比下降，销售费用/管理费用同比分别-1.26%/-8.66%。 

⚫ 公司三期扩建工程有序推进，疫后产能上限与业务量同步提升可

期。2020 年 9 月，公司三期扩建工程（第四&五跑道、T3 航站楼、

T2 航站楼东四&西四指廊）正式开工，计划 2025 年完工投产。目前

工程有序推进，预计可如期完工。疫情后，伴随业务量回升，及四、

五跑道与 T3 航站楼投产，公司的高峰小时起降架次仍有进一步提升

的空间。 

⚫ 6 月公司与中免签订补充协议，保底租金收入与国际客流量、开业

店铺面积挂钩，有利于保障免税运营商积极性。免税板块继续期

待远期疫后的国际客流回升。2017 年，公司与中国中免签订了

T1&T2 航站楼的进、出境免税店合作协议。今年 6 月，公司与中免

的补充协议规定，1）月保底销售额在原有基数基础上，按照客流调

节系数、开业面积调节系数进行调节，2）若上年度国际客流高于 2019

年（疫情前）国际客流的 80%，则继续执行原有合同的保底额递增

条款，反之不进行递增，3）原有合同期限延长至 2029 年 4 月。补

充协议的结果，体现了公司与免税运营商风险共担的意味，保证了

运营商的积极性。未来公司免税板块价值回归的核心逻辑，仍在于
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2022.9.2 

A 股收盘价(元) 13.12 

A 股一年内最高价(元) 15.13 

A 股一年内最低价(元) 11.03 

上证指数 3,186.48 

市盈率（TTM） 2,366.72 

总股本（百万股） 2,366.72 

实际流通 A 股(百万股) 0.00 

限售的流通 A 股(百万股) 310.51 

流通 A 股市值(亿元) 13.12 
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疫情消除后“五个一”政策全面放开下，国际客流量的回升。 

⚫ 投资建议 进入今年下半年，全球新冠疫情渐趋好转，伴随我国动态

清零防疫政策松动，国际航班逐步增开，航空机场板块或将迎来周

期反转的机会。我们预测公司 2022-2024 年 EPS 分别为 -0.16 元/0.27

元/0.60 元，对应 2022-2024 年 PE 分别为 -88.79X/52.36X/24.19X，

给予“推荐”评级。 

⚫  风险提示 国内外新冠疫情恢复不及预期的风险；国际客流需求不

及预期的风险；国际航线开辟不及预期的风险；跑道及航站区建设

进度不及预期的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 51.80 53.12 73.35 90.42 

    增长率% -0.85 2.54 38.08 23.27 

归母净利润（亿元） -4.06 -3.78 6.39 14.20 

    增长率% -62.17 6.90% 269.05 122.22 

每股收益 EPS(元) -0.17 -0.16 0.27 0.60 

PE -70.33 -88.79 52.36 24.19 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

范想想，机械行业分析师。日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括

日本第 14 届机器人大赛团体第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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