
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
深圳机场（000089.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

年报业绩落于预告上沿，非航业务步入新阶段 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 2025 年 4 月 24 日公司发布 2024 年年报：2024 年公司营业收入 47.4 亿元，同比

+14%，归母净利润 4.4 亿元，同比+12%，落于业绩预告上沿（公司预告 2024 年归母

净利润 4.0-4.4 亿元），扣非归母净利润 3.5 亿元（上年同期扣非归母净亏 1.6 亿元）；

4Q24 公司营业收入 12.7 亿元，同比+13%，归母净利润 1.2 亿元，同比-50%，扣非归

母净利润 1.1 亿元（4Q23 扣非归母净亏 0.2 亿元）。公司发布 2025 年一季报：1Q25

公司营业收入 12.5 亿元，同比+11%，归母净利润 1.63 亿元，同比+72%，接近业绩预

告盈利中位（公司预告 1Q25 归母净利润 1.3-1.8 亿元），扣非归母净利润 1.36 亿元，

同比+93%。 

➢ 经营生产数据持续提升，强化国际航线资源投入。受益民航业复苏，公司经营数据持

续提升：2024 年深圳机场飞机起降 42.8 万架次，同比+8.9%，较 2019 年提升 15.7%，

旅客吞吐量 6148 万人次，同比+16.6%，较 2019 年提升 16.1%，生产数据增速快。公

司持续强化国际航线资源投入：2024 年公司国际港澳台航班飞机起降 5.5 万架次，同比

+60%，旅客吞吐量 518 万人次，同比+109%，2024 年 T3 航站楼西翼廊改造为国际场

地，国际客运保障能力提至 1000 万人次/年。 

➢ 非航业务步入新阶段，广告、货运业务对盈利贡献度提升。非航业务中，免税、广告

和货运业务均步入新发展期：1）免税：合资公司免税商业已于 2023 年 11 月营业，2024

年合资公司营收 2.1 亿元，净亏损 0.35 亿元，短期对公司盈利有所拖累，长期有望增强

深圳机场商业运营竞争力；2）广告：公司与梅迪派勒签署广告经营协议，经营期 2024 年

2 月 1 日至 2030 年 1 月 31 日，2024 年公司广告收入 3.9 亿元，同比+3.3%，营业利润

3.8 亿元，随着机场客流量稳步增长，广告收入规模仍有提升空间，对公司盈利贡献度将

进一步提升；3）货运：国内+国际保障节点逐渐成型，2024 年深圳机场国内、国际货邮

吞吐量 92、96 万吨，规模相当，2024 年公司航空物流收入 4.5 亿元，营业利润 0.88 亿

元，1Q25 深圳机场国内、国际货邮吞吐量同比+4.5%、+22.8%，我们预计新货站投运

后国际货量将进一步增长，提升货运业务对公司盈利贡献度。 

➢ 股东回报稳健，关注三跑道和 T2 航站楼建设进度。2024 年公司派息 2.46 亿元（含

税），对应分红比例 55%（上年同期为 51.7%），股东回报稳健。根据深圳特区报报道，

深圳机场第三跑道完工后将于 2025 年底投入使用，T2 航站楼完成招标，建议关注第三

跑道和 T2 航站楼对公司营收和成本端影响。 

➢ 投资建议：看好深中通道、深江铁路开通后深圳机场在湾区枢纽地位的提升，以及公

司客货运业务的拓展能动性，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 5.8、7.2、

8.6 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 24、19、16 倍 PE。首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：经济复苏不及预期；国际航线恢复不及预期；大湾区机场竞争加剧；航站

楼投产增量成本超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,739 5,178 5,629 6,005 

增长率（%） 13.8 9.2 8.7 6.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 443 575 723 862 

增长率（%） 11.7 29.8 25.7 19.3 

每股收益（元） 0.22 0.28 0.35 0.42 

PE 32 24 19 16 

PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,739 5,178 5,629 6,005  成长能力（%）     

营业成本 3,730 3,948 4,233 4,454  营业收入增长率 13.80 9.25 8.71 6.68 

营业税金及附加 74 83 90 96  EBIT 增长率 118.80 27.37 14.63 13.18 

销售费用 16 18 20 21  净利润增长率 11.68 29.76 25.70 19.29 

管理费用 135 145 158 156  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 21.30 23.74 24.79 25.83 

EBIT 784 999 1,145 1,296  净利润率 9.35 11.10 12.84 14.36 

财务费用 332 388 359 344  总资产收益率 ROA 1.83 2.36 2.93 3.45 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.90 4.92 5.98 6.87 

投资收益 126 142 160 177  偿债能力     

营业利润 583 753 946 1,129  流动比率 1.77 1.70 1.69 1.71 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 1.39 1.70 1.69 1.71 

利润总额 579 753 946 1,129  现金比率 0.58 0.93 0.94 0.96 

所得税 137 180 226 269  资产负债率（%） 52.96 52.06 50.99 49.75 

净利润 442 573 721 860  经营效率     

归属于母公司净利润 443 575 723 862  应收账款周转天数 67.64 66.89 65.99 66.59 

EBITDA 1,796 2,012 2,160 2,312  存货周转天数 0.69 0.66 0.63 0.64 

      总资产周转率 0.20 0.21 0.23 0.24 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,527 2,748 2,942 3,166  每股收益 0.22 0.28 0.35 0.42 

应收账款及票据 935 989 1,075 1,147  每股净资产 5.54 5.70 5.89 6.12 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 0.93 1.01 1.00 1.05 

存货 7 7 8 8  每股股利 0.12 0.16 0.20 0.23 

其他流动资产 2,218 1,285 1,292 1,297  估值分析     

流动资产合计 4,688 5,029 5,316 5,617  PE 32 24 19 16 

长期股权投资 629 629 629 629  PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

固定资产 10,834 10,872 10,898 10,914  EV/EBITDA 11.76 10.50 9.78 9.14 

无形资产 371 371 371 371  股息收益率（%） 1.76 2.28 2.87 3.42 

非流动资产合计 19,486 19,373 19,373 19,373       

资产合计 24,174 24,402 24,689 24,990       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 31 22 24 25  净利润 442 573 721 860 

其他流动负债 2,621 2,932 3,115 3,257  折旧和摊销 1,012 1,013 1,015 1,017 

流动负债合计 2,652 2,954 3,139 3,283  营运资金变动 115 187 92 66 

长期借款 3,735 3,335 3,035 2,735  经营活动现金流 1,906 2,074 2,060 2,144 

其他长期负债 6,416 6,415 6,415 6,415  资本开支 -516 -814 -816 -818 

非流动负债合计 10,152 9,750 9,450 9,150  投资 0 0 0 0 

负债合计 12,803 12,705 12,590 12,433  投资活动现金流 75 401 -656 -641 

股本 2,051 2,051 2,051 2,051  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 19 17 15 13  债务募资 -270 -400 -300 -300 

股东权益合计 11,371 11,698 12,099 12,557  筹资活动现金流 -1,088 -1,253 -1,210 -1,280 

负债和股东权益合计 24,174 24,402 24,689 24,990  现金净流量 893 1,221 194 224 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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