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深圳机场（000089.SZ）2025 年三季报点评     

国际客货布局释放红利，盈利延续逐季同比增长 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 2025 年 10 月 24 日公司发布 2025 年三季报：2025 年前三季度公司营业收入

38.4 亿元，同比+10.8%，归母净利润 4.68 亿元，同比+43%，扣非归母净利润 4.03

亿元，同比+62%；25Q3 公司营业收入 13.1 亿元，同比+8.0%，归母净利润为 1.56

亿元，同比+2.2%，扣非归母净利润 1.42 亿元，同比+12.3%。前三季度公司盈利同

比高增长，主要与 2024 年公司生产经营仍在修复阶段有关，上半年公司盈利高增长

低基数原因明显，25Q3 公司盈利仍同环比增长但增速回归至温和水平，往后看公司

盈利一方面受益于国际客货运布局提升盈利能力，一方面仍需消化卫星厅运行成本。 

➢ 国内客运增速放缓，资源优先向国际航线倾斜。25Q3 深圳机场业务量同比

增长：保障飞机起降 11.1 万架次，同比+0.5%，较 19Q3 提升 18%，旅客吞吐

量 1634 万人次，同比+3.1%，较 19Q3 提升 21%，货邮吞吐量 51.6 万吨，同

比+7.5%，较 19Q3 提升 51%。资源优先倾斜国际航线，国内增速放缓：深圳机

场持续加强国际航线布局，供给侧提升保障能力（如 2024 年 8 月完成 T3 航站

楼西翼廊完成国内改国际场地改造）。25Q3 国际港澳台航班起降 1.63 万架次/

同比+11%（国内航班起降 9.44 万架次/同比-1.0%），国际港澳台旅客吞吐量

161 万人次/同比+13%（国内旅客吞吐量 1473 万人次/同比+2.1%）。 

➢ 毛利率同环比小幅下滑或有成本端扰动，投资收益同比显著提升。25Q3 公

司毛利率 21.8%，同环比有所下滑，总收入/营业成本同比+8.0%/+10.0%，成

本增速高于收入，考虑到深圳机场国际航线业务量占比仍在提升，我们认为收入

端增速低于成本端主因不在航空性业务价格，或为非航空性业务单季度增速放缓

或是成本项波动。归母净利率同环比表现好于毛利率，主要是投资收益贡献较大：

25Q3 公司确认投资收益 0.54 亿元（vs 24Q3/25Q2 为 0.37/0.32 亿元），从

25 中报股权投资收益确认情况看或来自成都双流和免税合资公司的亏损收窄，

以及航空货站投资收益扩大。 

➢ 机场第三跑道扩建工程项目竣工验收、T2 航站区及配套工程开工，关于新

产能爬坡进度。根据广东交通和深圳机场官方报道，2025 年 8 月深圳机场第三

跑道竣工验收，为后续通过跑道试飞、行业验收及年内正式投运奠定基础，8 月

深圳机场 T2 航站区、北货运区和配套工程正式开工，建议关注三跑道投运后产

能爬坡进度和 T2 航站区和货运区工程中上市公司参与情况。 

➢ 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，

由于成本控制和非航空性业务盈利表现优异，我们上调 2025-2026 年归母净利

润至 6.4、7.9 亿元，考虑新航站区或在 2027 年投产下调 2027 年归母净利润至

7.8 亿元，对应 2025-2027 年 23、19、19 倍 PE。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：经济复苏不及预期；大湾区机场竞争加剧；新航站区投产对公司盈

利拖累较大。   
[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 5,050 5,404 5,703 

增长率（%） 13.8 6.5 7.0 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 443 642 785 780 

增长率（%） 11.7 44.9 22.2 -0.6 

每股收益（元） 0.22 0.31 0.38 0.38 

PE 34 23 19 19 

PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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 5,050 5,404 5,703  成长能力（%）     

营业成本 3,730 3,735 3,928 4,259  营业收入增长率 13.80 6.55 7.01 5.53 

营业税金及附加 74 81 86 91  EBIT 增长率 118.80 39.05 13.32 -2.82 

销售费用 16 18 19 20  净利润增长率 11.68 44.95 22.22 -0.57 

管理费用 135 141 151 148  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 21.30 26.04 27.32 25.31 

EBIT 784 1,090 1,236 1,201  净利润率 9.35 12.72 14.52 13.69 

财务费用 332 388 362 347  总资产收益率 ROA 1.83 2.64 3.19 3.14 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.90 5.47 6.45 6.23 

投资收益 126 139 154 168  偿债能力     

营业利润 583 841 1,028 1,022  流动比率 1.77 1.78 1.79 1.75 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 1.39 1.68 1.70 1.66 

利润总额 579 841 1,028 1,022  现金比率 0.58 0.89 0.91 0.91 

所得税 137 201 245 244  资产负债率（%） 52.96 51.68 50.44 49.57 

净利润 442 640 783 778  经营效率     

归属于母公司净利润 443 642 785 780  应收账款周转天数 67.64 67.72 66.49 66.94 

EBITDA 1,796 2,104 2,251 2,218  存货周转天数 0.69 0.68 0.64 0.63 

      总资产周转率 0.20 0.21 0.22 0.23 

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

货币资金 1,527 2,505 2,684 2,874  每股收益 0.22 0.31 0.38 0.38 

应收账款及票据 935 964 1,032 1,089  每股净资产 5.54 5.73 5.94 6.11 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 0.93 1.02 1.02 1.05 

存货 7 7 7 8  每股股利 0.12 0.17 0.21 0.21 

其他流动资产 2,218 1,550 1,555 1,559  估值分析     

流动资产合计 4,688 5,026 5,279 5,530  PE 34 23 19 19 

长期股权投资 629 629 629 629  PB 1.3 1.3 1.2 1.2 

固定资产 10,834 10,872 10,898 10,914  EV/EBITDA 12.07 10.31 9.63 9.78 

无形资产 371 371 371 371  股息收益率（%） 1.66 2.40 2.93 2.92 

非流动资产合计 19,486 19,321 19,321 19,321       

资产合计 24,174 24,347 24,599 24,851       

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 21 22 24  净利润 442 640 783 778 

其他流动负债 2,621 2,799 2,925 3,132  折旧和摊销 1,012 1,013 1,015 1,017 

流动负债合计 2,652 2,820 2,947 3,156  营运资金变动 115 80 54 147 

长期借款 3,735 3,335 3,035 2,735  经营活动现金流 1,906 2,084 2,090 2,153 

其他长期负债 6,416 6,426 6,426 6,426  资本开支 -516 -814 -816 -818 

非流动负债合计 10,152 9,761 9,461 9,161  投资 0 0 0 0 

负债合计 12,803 12,582 12,408 12,317  投资活动现金流 75 136 -662 -649 

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 11,765 12,191 12,533  筹资活动现金流 -1,088 -1,242 -1,248 -1,314 

负债和股东权益合计 24,174 24,347 24,599 24,851  现金净流量 893 978 180 190 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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