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[Table_Title]
资产处置收益助力扭亏，分红比例明显提升

——深圳机场（000089）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/08

表现 1M 3M 12M

深圳机场 6.7% 8.9% -8.8%

沪深 300 -0.2% 7.6% -14.2%

市场数据 2024/04/08

当前价格（元） 6.83

52周价格区间（元） 5.82-7.64

总市值（百万） 14,006.76

流通市值（百万） 14,006.57

总股本（万股） 205,076.95

流通股本（万股） 205,074.24

日均成交额（百万） 141.92

近一月换手（%） 0.75

相关报告

《深圳机场（000089）2023年业绩预告点评：国

内业务强劲恢复，深江铁路搬迁补偿助力扭亏（买

入）*航空机场*李跃森，祝玉波》——2024-01-23

事件:

2024年 4月 7日，深圳机场发布 2023 年报：

业务方面，2023公司完成航班起降 39.31万架次/yoy+66.77%，旅客吞

吐量 5273.49万人次/yoy+ 144.56%，货邮吞吐量 160万吨/yoy+6.20%，

分别达到 2019年水平的 106.19%、99.63%、124.73%。

其中，4Q2023公司完成航班起降 10.57万架次/yoy+86.75%，旅客吞吐

量 1457.70万人次/yoy+ 171.60%，货邮吞吐量 44.89万吨/yoy+18.63%，

分别较 2019年同期增长 10.56%、7.30%、25.29%。

财务方面，公司 2023年实现营业收入 41.65亿元/yoy+55.91%（调整后，

下同），较 2019 年增长 9.41%；归母净利润 3.97 亿元，上年为-11.24
亿元，较2019年下降1.97亿元；扣非归母净利润-1.56亿元，上年为-12.60
亿元，2019年为 6.20亿元；非经常性损益为 5.53亿元，较上年增长 4.17
亿元，主要为确认深江铁路（福永段）搬迁补偿款 5.56亿元，其中归属

于公司的补偿金 4.58亿元。

其中 4Q2023实现营业收入 11.23亿元/yoy+80.01%，较 2019 年同期增

长 12.64%；归母净利润 2.33亿元，上年同期为-2.53亿元，较 2019年

同期增加 1.19亿元；扣非归母净利润-0.19亿元，上年同期为-3.41亿元，

2019年同期为 0.80亿元。

投资要点:

 民航需求持续恢复，公司营收同比大幅增长

受益于机场业务量持续恢复，2023 年公司营收同比增长 14.94亿元

至 41.65亿元，已超过 2019年同期体量，其中 4Q2023营业收入同

比增长 4.99亿元至 11.23亿元，环比增长 2.57%，较 2019 年同期

增长 9.41%。

分拆来看，2023 年公司航空主业业务实现营业收入 30.37 亿元

/yoy+72.42%，航空物流业务实现营业收入 3.15亿元/yoy+22.58%，

航空增值服务收入实现营业收入 4.35 亿元/yoy+63.62%，航空广告

收入实现 3.78亿元/yoy-2.39%。
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 成本同比小幅上升，资产处置贡献正向收益

伴随公司业务量快速恢复，2023年公司营业成本同比增长 1.07亿元

至 37.18亿元/yoy+2.97%，其中 4Q2023营业成本同比增长 1.57亿

元至 9.98 亿元 /yoy+18.65%，环比增加 0.30 亿元，环比增幅为

3.05%。此外，2023年公司资产处置收益同比增加 4.31亿元，主要

系公司完成深江铁路（福永段）建设项目拆迁房屋的移交工作，将

房屋拆迁补偿款确认当期损益。整体来看，公司已重回增长正轨。

 重视股东回报，提升分红比例

据公司 2023年报，公司拟派发现金股利 2.05亿元（含税），现金

分红比例达 51.70%。此外，公司公布 2023 年-2025 年股东回报规

划，即现金分红不低于当年实现的可分配利润的 45%，较此前规划

值（30%）明显提升。

 深中通道通车在即，期待产能与流量变现能力双提升

深圳机场三跑道工程和机场东枢纽建设仍在稳步推进，根据《深圳

市综合交通“十四五规划”》，未来公司终端规划旅客吞吐量已经

达到 1亿人次，较 2019年的旅客吞吐量仍有 9成增长空间。

非航业务方面，公司与深免集团设立的免税合资公司已于 2023年 6
月成立，其中公司、深免集团分别持股 49%、51%。2023年 11月

21日，深圳机场免税店完成升级并重新开始对外营业，升级后的免

税经营面积超过 2000 平方米，销售的免税商品品牌数量高达 276
个。伴随客流的持续回暖，卫星厅投产所带来的产能与流量变现潜

力将加速兑现，公司非航业务未来成长潜力值得期待。

此外，2024 年 1月 11日公司与梅迪派勒签署深圳机场广告媒体经

营合同，经营期限为 2024年 2月 1日至 2030年 1月 31日，首年

广告经营费总额约 4.02亿元。伴随着机场客流的持续增长，未来广

告盈利潜力有望得到进一步释放。

 盈利预测和投资评级 我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

47.14 亿元、52.18亿元、57.29亿元，归母净利润分别为 4.51亿元、

7.23亿元、8.65亿元，对应 2024-2026年 PE分别为 31倍、19倍、

16倍。深圳机场客流中长期成长空间或已经打开，伴随客流持续增

长，卫星厅投产所带来的产能与流量变现潜力将加速兑现，公司未

来成长潜力值得期待，维持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济不及预期，重大政策变动，基建进度不及预

期，机场终端旅客吞吐量的不确定性，航空安全事故等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4165 4714 5218 5729
增长率(%) 56 13 11 10
归母净利润（百万元） 397 451 723 865
增长率(%) 135 14 60 20
摊薄每股收益（元） 0.19 0.22 0.35 0.42
ROE(%) 4 4 6 7
P/E 33.25 31.05 19.37 16.20
P/B 1.19 1.21 1.14 1.06
P/S 3.17 2.97 2.68 2.44
EV/EBITDA 15.81 13.47 10.95 9.19
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：深圳机场盈利预测表

证券代码： 000089 股价： 6.83 投资评级： 买入 日期： 2024/04/08

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 4% 6% 7% EPS 0.19 0.22 0.35 0.42

毛利率 11% 25% 27% 28% BVPS 5.42 5.64 5.99 6.41

期间费率 12% 10% 8% 7% 估值

销售净利率 10% 10% 14% 15% P/E 33.25 31.05 19.37 16.20

成长能力 P/B 1.19 1.21 1.14 1.06

收入增长率 56% 13% 11% 10% P/S 3.17 2.97 2.68 2.44

利润增长率 135% 14% 60% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.17 0.19 0.21 0.22 营业收入 4165 4714 5218 5729

应收账款周转率 4.93 13.90 5.08 12.28 营业成本 3718 3524 3798 4117

存货周转率 589.80 588.94 446.70 620.42 营业税金及附加 19 94 104 115

偿债能力 销售费用 14 14 15 16

资产负债率 54% 52% 51% 49% 管理费用 133 150 160 170

流动比 1.08 1.39 1.71 2.02 财务费用 366 286 252 238

速动比 0.96 1.26 1.59 1.91 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 502 623 993 1188

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 31 -10 -11 -14

现金及现金等价物 1843 3129 3676 5565 利润总额 533 612 982 1174

应收款项 845 339 1028 467 所得税费用 134 153 245 294

存货净额 7 8 12 9 净利润 399 459 736 881

其他流动资产 489 376 378 380 少数股东损益 3 8 13 16

流动资产合计 3185 3853 5094 6421 归属于母公司净利润 397 451 723 865

固定资产 11576 11242 10884 10524

在建工程 68 64 119 179 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8676 8520 8400 8313 经营活动现金流 1151 1979 1313 2697

长期股权投资 669 669 669 669 净利润 397 451 723 865

资产总计 24173 24347 25166 26106 少数股东损益 3 8 13 16

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 1100 854 860 867

应付款项 21 14 36 18 公允价值变动 -5 0 0 0

预收帐款 5 24 27 30 营运资金变动 -343 448 -487 757

其他流动负债 2918 2736 2919 3130 投资活动现金流 -48 -276 -453 -510

流动负债合计 2944 2774 2982 3177 资本支出 -303 -246 -292 -303

长期借款及应付债券 4005 4005 4005 4005 长期投资 151 -125 -266 -321

其他长期负债 6105 5990 5864 5728 其他 104 94 104 115

长期负债合计 10110 9994 9869 9733 筹资活动现金流 -711 -416 -423 -429

负债合计 13054 12769 12851 12910 债务融资 -164 -115 -125 -136

股本 2051 2051 2051 2051 权益融资 0 0 0 0

股东权益 11119 11579 12315 13196 其它 -547 -301 -297 -293

负债和股东权益总计 24173 24347 25166 26106 现金净增加额 392 1286 438 1758

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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