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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.29 元

总市值/流通市值 14950/14950 百万元

52周最高价/最低价 8.08/5.97 元

近 3 个月日均成交额 81.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《深圳机场（000089.SZ）-疫情持续亏损延续，看好疫情消退后

国际线发展空间》 ——2022-10-29

《深圳机场（000089.SZ）-国际线潜力有望释放，期待疫后复苏》

——2022-07-29

深圳机场披露2022年年报。2022全年营收26.7亿元（-19.2%），归母净利

润-11.4亿元，其中四季度单季营收6.2亿元（-34.0%），归母净利润-2.53

亿元。整体来看，因疫情影响，公司收入下滑，因T3卫星厅投产公司成本

显著提升，亏损幅度符合预期。

疫情影响客流下滑，公司营收下降。2022年疫情影响贯穿全年，公司实现保

障航班起降架次23.6万，同比下降25.8%，相比2019年降36.3%，旅客吞

吐量2156万，同比降40.7%，相比 2019年下降59.3%，货邮吞吐量150.7

万吨，同比降3.9%，相比2019年增17.5%。受制于业务量整体下滑，公司

各项收入均出现下降，其中航空主业、航空物流、航空广告、航空增值服务

收入同比分别下降22.2%、15.2%、1.2%、23.1%。

T3卫星厅投产带来成本压力，全年亏损符合预期。2021年底深圳机场T3卫

星厅投产，2022 年公司折旧等成本明显提升，航空主业成本上升20.5%至

32.2亿，拖累公司毛利润水平下滑，2022年公司毛利润-9.4亿，毛利润率

-35.2%。费用端，公司销售、管理费用水平基本平稳，财务费用因借款增多

及租赁负债利息增加而明显上升，综合来看，全年亏损符合预期。

2023年业绩有望逐步复苏

2022年末我国大幅优化防疫政策，民航市场迅速复苏，深圳机场单日客运航

班量已经超过2019年同期近10%，有望驱动业绩逐步复苏。长期看，深圳机

场已经被定位为国际航空枢纽，未来国际客流增长有望进入快车道，拉动公

司营业收入持续增长。

风险提示：宏观经济下滑，客流恢复不及预期，安全事故。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到相比于前次报告，防疫政策优化时点早于预期，民航业复苏节奏提前，

因此上调盈利预测，自-6.3亿、3.8亿，分别上调2023-2024年盈利预测至

0.1亿、4.7亿，引入2025年盈利预测，预计2025年公司盈利7.5亿，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,306 2,671 4,215 5,177 5,897

(+/-%) 10.3% -19.2% 57.8% 22.8% 13.9%

净利润(百万元) -34 -1143 11 469 746

(+/-%) -222.7% 3218.0% -100.9% 4328.4% 59.1%

每股收益（元） -0.02 -0.56 0.01 0.23 0.36

EBIT Margin 1.3% -41.7% 5.0% 15.8% 19.3%

净资产收益率（ROE） -0.3% -10.7% 0.1% 4.2% 6.3%

市盈率（PE） -434.1 -13.1 1411.1 31.9 20.0

EV/EBITDA 54.2 -160.3 32.8 19.4 15.7

市净率（PB） 1.26 1.40 1.40 1.34 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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深圳机场披露 2022 年年报

2022 全年营收 26.7 亿元（-19.2%），归母净利润-11.4 亿元，其中四季度单季营

收 6.2 亿元（-34.0%），归母净利润-2.53 亿元。整体来看，因疫情影响，公司

收入下滑，因 T3 卫星厅投产公司成本显著提升，亏损幅度符合预期。

图1：深圳机场营业收入及增速 图2：深圳机场单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：深圳机场归母净利润 图4：深圳机场单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情影响客流下滑，公司营收下降。

2022 年疫情影响贯穿全年，公司实现保障航班起降架次 23.6 万，同比下降 25.8%，

相比2019年降36.3%，旅客吞吐量2156万，同比降40.7%，相比2019年下降59.3%，

货邮吞吐量 150.7 万吨，同比降 3.9%，相比 2019 年增 17.5%。受制于业务量整体

下滑，公司各项收入均出现下降，其中航空主业、航空物流、航空广告、航空增

值服务收入同比分别下降 22.2%、15.2%、1.2%、23.1%。
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图5：深圳机场起降架次及同比增速 图6：深圳机场旅客吞吐量及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：深圳机场货邮吞吐量及同比增速 图8：深圳机场各项收入情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

T3 卫星厅投产带来成本压力，全年亏损符合预期

2021 年底深圳机场 T3 卫星厅投产，2022 年公司折旧等成本明显提升，航空主业

成本上升 20.5%至 32.2 亿，拖累公司毛利润水平下滑，2022 年公司毛利润-9.4

亿，毛利润率-35.2%。费用端，公司销售、管理费用水平基本平稳，财务费用因

借款增多及租赁负债利息增加而明显上升，综合来看，全年亏损符合预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：深圳机场营业成本及同比增速 图10：深圳机场毛利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：深圳机场毛利润率 图12：深圳机场各项费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023 年业绩有望逐步复苏

2022 年末我国大幅优化防疫政策，民航市场迅速复苏，深圳机场单日客运航班量

已经超过 2019 年同期近 10%，有望驱动业绩逐步复苏。长期看，深圳机场已经被

定位为国际航空枢纽，未来国际客流增长有望进入快车道，拉动公司营业收入持

续增长。
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图13：深圳机场客运出港航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

风险提示：宏观经济下滑，客流恢复不及预期，安全事故。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到相比于前次报告，防疫政策优化时点早于预期，民航业复苏节奏提前，因

此上调盈利预测，自-6.3 亿、3.8 亿，分别上调 2023-2024 年盈利预测至 0.1 亿、

4.7 亿，引入 2025 年盈利预测，预计 2025 年公司盈利 7.5 亿，维持“买入”评

级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3164 242 1000 1500 2000 营业收入 3306 2671 4215 5177 5897

应收款项 556 471 693 709 808 营业成本 3030 3611 3788 4097 4441

存货净额 7 6 9 9 10 营业税金及附加 81 27 55 83 106

其他流动资产 429 22 548 518 590 销售费用 11 10 11 13 14

流动资产合计 4156 2382 3891 4378 5049 管理费用 140 137 164 178 207

固定资产 14000 13395 13043 12671 12284 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 282 300 289 278 267 财务费用 126 365 323 317 267

投资性房地产 7044 8348 8348 8348 8348 投资收益 57 8 110 125 140

长期股权投资 848 702 712 717 722

资产减值及公允价值变

动 0 24 5 3 3

资产总计 26330 25128 26283 26393 26671 其他收入 14 31 37 32 27

短期借款及交易性金融

负债 144 303 1285 1388 1078 营业利润 (11) (1416) 27 651 1032

应付款项 11 12 17 19 21 营业外净收支 (15) (20) 0 (5) (10)

其他流动负债 3595 3476 3614 3622 4003 利润总额 (27) (1436) 27 646 1022

流动负债合计 3749 3791 4917 5028 5102 所得税费用 (6) (308) 7 161 255

长期借款及应付债券 4439 4274 4274 3774 3274 少数股东损益 14 14 10 15 20

其他长期负债 6239 6368 6378 6393 6408 归属于母公司净利润 (34) (1143) 11 469 746

长期负债合计 10678 10642 10652 10167 9682 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 14428 14432 15568 15195 14784 净利润 (34) (1143) 11 469 746

少数股东权益 14 12 21 34 52 资产减值准备 7 (5) 0 0 0

股东权益 11889 10683 10694 11163 11835 折旧摊销 498 930 719 736 753

负债和股东权益总计 26330 25128 26283 26393 26671 公允价值变动损失 0 (24) (5) (3) (3)

财务费用 126 365 323 317 267

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1058 (805) (597) 37 227

每股收益 (0.02) (0.56) 0.01 0.23 0.36 其它 17 22 9 13 18

每股红利 0.01 0.12 0.00 0.00 0.04 经营活动现金流 1544 (1024) 137 1253 1741

每股净资产 5.80 5.21 5.21 5.44 5.77 资本开支 0 (253) (351) (351) (351)

ROIC -0.30% -7.63% -1% 3% 5% 其它投资现金流 0 (1642) 0 0 0

ROE -0.29% -10.70% 0% 4% 6% 投资活动现金流 (16) (1749) (361) (356) (356)

毛利率 8% -35% 10% 21% 25% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 1% -42% 5% 16% 19% 负债净变化 4439 (164) 0 (500) (500)

EBITDA Margin 16% -7% 22% 30% 32% 支付股利、利息 (22) (238) 0 0 (75)

收入增长 10% -19% 58% 23% 14% 其它融资现金流 (8664) 656 982 103 (311)

净利润增长率 -223% 3218% -101% 4328% 59% 融资活动现金流 170 (150) 982 (397) (885)

资产负债率 55% 57% 59% 58% 56% 现金净变动 1698 (2923) 758 500 500

股息率 0.1% 1.6% 0.0% 0.0% 0.5% 货币资金的期初余额 1467 3164 242 1000 1500

P/E (434.1) (13.1) 1411.1 31.9 20.0 货币资金的期末余额 3164 242 1000 1500 2000

P/B 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 (1002) (71) 1037 1485

EV/EBITDA 54.2 (160.3) 32.8 19.4 15.7 权益自由现金流 0 (511) 669 402 474

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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