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深圳机场(000089) 

 
业务规模不断扩大，大湾区枢纽能力提升  

 
事件： 

4 月 27 日，公司发布 2024 年一季报。报告期内公司实现营业收入 11.3 亿

元，较上年同期增长 24.45%；归属于上市公司股东的净利润为 0.95 亿元，

上年同期亏损 1.1 亿元。 

 

 核心运营指标较疫情前大幅增长，业务规模不断扩大 

2024 年 1-3 月，公司航班起降架次 10.9 万，同比+21%，较 2019 年同期

+18%；旅客吞吐量 1557 万人次，同比+36%，较 2019 年同期+18%；货邮吞

吐量 40.6 万吨，同比+21%，较 2019 年同期+49%。三大核心业务指标同比、

较 2019 年均大幅增长，带动营收同比+24.45%、较 2019 年+23.6%，公司单

季收入自 2023Q2 起，均超过 2019 年同期，营收规模不断扩大。 

 成本管控有效，双跑道产能利用领先全国 

2024Q1，公司营业总成本 10.4 亿元，同比-1%。其中主营成本 8.9 亿元，

同比-0.6%，销售/管理/财务费用率分别为 0.3%/2.8%/8.0%,分别同比持平

/-0.8pct/-1.1pct，合计期间费用率 11.1%、同比-1.8pct,此外，计提坏账

损失有所减少。成本优化的同时，公司产能利用率在全国领先；截至 2023

年底，机场高峰小时容量达 65 架次，位列国内双跑道运行机场第 1 位。 

 大湾区枢纽辐射能力增强，免税、货运业务增长可期 

公司发挥粤港澳大湾区“黄金内湾”优势，在 7 个大湾区城市共开通 25 座

城市候机楼，基本形成大湾区 1 小时地面交通网络，开通在即的深中通道

以深圳机场为起始点，进一步扩大客流辐射范围，强化公司枢纽能力。2023

年 11 月深圳机场免税店完成升级并重新对外开业，免税经营面积达 2000

平方米；公司货邮吞吐量增长显著，《深圳空港型国家物流枢纽专项规划》

获批通过、航空物流加快布局，货运和免税业务有望扩大业绩增长点。 

 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 47.1/51.7/55.7 亿元，同比增

速分别为 13.0%/9.9%/7.8%，归母净利润分别为 4.5/7.2/8.1 亿元，同比增

速分别为 14%/60%/12%，EPS 分别为 0.22/0.35/0.39 元/股，3 年 CAGR 为

27%。鉴于公司大湾区枢纽优势不断增强，参照可比公司估值，我们给予公

司 2024 年 37 倍 PE，目标价 8.14 元，维持为“增持”评级。   
风险提示：客流恢复不及预期、机场商业收入不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2671 4165 4708 5172 5574 

增长率（%） -19.19% 55.91% 13.04% 9.86% 7.77% 

EBITDA（百万元） -123 1778 2740 2886 2852 

归母净利润（百万元） -1124 397 451 719 809 

增长率（%） -3,163.59% 135.29% 13.65% 59.51% 12.47% 

EPS（元/股） -0.55 0.19 0.22 0.35 0.39 

市盈率（P/E） -12.8 36.3 31.9 20.0 17.8 

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA -192.0 11.5 6.6 5.2 4.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 05 月 08 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 242 634 1082 1337 2048  营业收入 2671 4165 4708 5172 5574 

应收账款+票据 461 845 848 932 1004  营业成本 3611 3718 3813 4109 4526 

预付账款 0 0 0 0 0  营业税金及附加 27 19 62 68 73 

存货 6 7 8 8 9  营业费用 10 14 16 18 19 

其他 1674 1698 1749 1802 1848  管理费用 137 133 150 165 178 

流动资产合计 2382 3185 3686 4079 4910  财务费用 365 366 415 275 143 

长期股权投资 702 669 669 669 668  资产减值损失 0 -5 -2 -2 -2 

固定资产 19311 17562 15818 14072 12325  公允价值变动收益 24 5 0 0 0 

在建工程 141 68 54 41 27  投资净收益 8 78 48 48 48 

无形资产 300 287 239 191 144  其他 31 509 182 181 180 

其他非流动资产 2313 2403 2362 2321 2279  营业利润 -1416 502 480 765 860 

非流动资产合计 22769 20988 19142 17293 15444  营业外净收益 -20 31 -1 -1 -1 

资产总计 25151 24173 22828 21373 20353  利润总额 -1436 533 479 764 859 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 -327 134 115 184 207 

应付账款+票据 12 21 16 17 19  净利润 -1110 399 364 580 652 

其他 3779 2923 3906 4209 4636  少数股东损益 14 3 -87 -139 -157 

流动负债合计 3791 2944 3922 4226 4654  归属于母公司净利润 -1124 397 451 719 809 

长期带息负债 10351 10089 7134 4366 1785        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 277 21 21 21 21   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 10628 10110 7155 4387 1806  成长能力      

负债合计 14419 13054 11076 8613 6460  营业收入 -19.19% 55.91% 13.04% 9.86% 7.77% 

少数股东权益 12 4 -83 -222 -379  EBIT 
-

1,179.07% 
183.95% -0.65% 16.23% -3.48% 

股本 2051 2051 2051 2051 2051  EBITDA -120.34% 1,545.93% 54.11% 5.34% -1.21% 

资本公积 2789 2788 2788 2788 2788  归属于母公司净利润 
-

3,163.59% 
135.29% 13.65% 59.51% 12.47% 

留存收益 5880 6277 6996 8143 9434  获利能力      

股东权益合计 10732 11119 11751 12759 13893  毛利率 -35.18% 10.72% 19.00% 20.56% 18.80% 

负债和股东权益总计 25151 24173 22828 21373 20353  净利率 -41.54% 9.59% 7.72% 11.21% 11.70% 

       ROE -10.48% 3.57% 3.81% 5.54% 5.67% 

现金流量表       ROIC -4.27% 1.78% 3.10% 4.34% 4.77% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -1110 399 364 580 652  资产负债率 57.33% 54.00% 48.52% 40.30% 31.74% 

折旧摊销 948 879 1847 1848 1849  流动比率 0.6 1.1 0.9 1.0 1.1 

财务费用 365 366 415 275 143  速动比率 0.6 1.0 0.8 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） 2 -1 -1 -1 -1  营运能力      

营运资金变动 323 -310 924 167 309  应收账款周转率 5.8 4.9 5.6 5.6 5.6 

其它 -437 -403 -133 -133 -133  存货周转率 625.6 526.6 502.4 502.4 502.4 

经营活动现金流 92 930 3415 2736 2820  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 -515 -846 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -1812 151 0 0 0  每股收益 -0.5 0.2 0.2 0.4 0.4 

其他 1270 647 134 134 134  每股经营现金流 0.0 0.5 1.7 1.3 1.4 

投资活动现金流 -1056 -48 134 134 134  每股净资产 5.2 5.4 5.8 6.3 7.0 

债权融资 -325 -263 -2955 -2768 -2581  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -12.8 36.3 31.9 20.0 17.8 

其他 -112 -449 -146 154 338  市净率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 -437 -711 -3101 -2614 -2243  EV/EBITDA -192.0 11.5 6.6 5.2 4.1 

现金净增加额 -1400 171 448 256 711  EV/EBIT -22.0 22.7 20.4 14.5 11.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 05 月 08 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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