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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

深圳机场 2.1% -12.3% 4.5% 

沪深 300 -0.6% -4.6% 2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 7.31 

52 周价格区间（元） 5.97-8.08 

总市值（百万） 15,032.14 

流通市值（百万） 15,031.94 

总股本（万股） 205,076.95 

流通股本（万股） 205,074.24 

日均成交额（百万） 56.28 

近一月换手（%） 0.58 
 
 

相关报告 

《——深圳机场（000089）2022 年报点评：全年

亏损 11.43 亿元，疫后恢复行业领先（增持）*航空

机场*许可，李跃森》——2023-03-31 

《——深圳机场（000089）三季报点评 ： 暑运带

动需求回暖，3Q 业绩环比减亏 （增持）*航空机

场*许可，李跃森》——2022-10-31 

《——深圳机场（000089）中报点评 ： 疫情反弹

叠加折旧冲击， 业绩持续承压，静待疫后复苏 （增

持）*航空机场*许可，李跃森》——2022-08-28 

《——深圳机场（000089）一季报点评 ： 复苏放

缓成本承压，季度业绩同比转亏 （增持）*机场*

  

事件: 

深圳机场发布 2023 年一季报： 

业务方面，公司 2023 年第一季度完成航班起降 8.98 万架次

/yoy+69.75%，旅客吞吐量 1144.69 万人次/yoy+166.12%，其中国内线

1126.41 万人次/yoy+162.68%，国际+地区线 18.28 万人次，分别达到

2019 年同期的 95.06%、14.12%；货邮吞吐量 33.45 万吨/yoy+0.03%，

达到 2019 年同期水平的 123.30%。 

财务方面，公司 2023 年第一季度实现营业收入 9.07 亿元/yoy+39.99%，

达到 2019 年同期的 99.19%；归母净利润-1.08 亿元，扣非归母净利润

-1.35 亿元，较 2022 年同期分别减亏 1.91 亿元、1.72 亿元，较 2019 年

同期分别下降 2.81 亿元、3.05 亿元。 

投资要点: 

◼ 恢复速率行业领先，1Q 营收已接近疫情前 

自 1 月 8 日“乙类乙管”实施以来，深圳机场业务恢复进度行业领

先。一季度公司旅客运输量达 1144.69 万人次，相当于 2019 年同期

86.74%。据航班管家，4 月 26 日深圳机场航班量达 1014 架次，总

体相当于 2019 年同期 125.81%，其中国内线相当于 2019 年同期

139.8%，国际+地区航班相当于 2019 年同期 37.27%。一季度公司

实现营收 9.07 亿元，同比增长 39.99%，基本恢复至疫情前的 2019

年同期水平。 

◼ 折旧压力持续显现，成本同比小幅下降 

成本方面，1Q 公司营业成本同比下降 0.14 亿元至 8.99 亿元

/yoy-1.53%，较 2019 年同比增加 2.46 亿元，卫星厅投产带来的折

旧压力持续显现。费用端，一季度财务费用同比增加 0.03亿元至 0.82

亿元，较 2019 年同期上升 0.92 亿元，主要受与卫星厅相关的专项

债借款利息以及卫星厅租赁负债计提利息增加影响。 

此外，一季度公司投资收益约-0.01 亿元，同比基本持平，但较 2019

年同期下降 0.23 亿元。 
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许可，李跃森》——2022-04-30 

《——深圳机场（000089）年报点评 ： 疫情干扰

复苏，业绩同比转亏 （增持）*机场*许可，李跃森》

——2022-04-12 
 
 

 
  

◼ 大湾区核心枢纽，业绩修复可期 

深圳机场地处湾区之心，疫情期间时刻容量已提升至 60 架次/小时。

同时，随着三跑道工程和机场东枢纽稳步推进，根据《深圳市综合

交通“十四五”规划》，未来公司终端旅客吞吐量有望达到 1 亿人次，

相较疫情前的 2019 年仍有近一倍增长空间。非航业务方面，T3 航

站楼进出境免税合同已于 2023 年 1 月正式签署，进出境提成比例分

别为 30%、24%，未来公司将与深免集团成立合资公司经营免税业

务，并将通过免税品牌引进、免税点位优化等方式提升免税店发展

能力，有望带动客单价持续上行。当下疫后修复进程已经开启，伴

随客流持续回暖，卫星厅投产所带来的产能与流量变现潜力双提升

将加速兑现，有望助力公司业绩修复。 

◼ 盈利预测和投资评级： 2022 年底防疫政策调整以来，行业基本面

已经迎来拐点。综合考虑公司业务修复进度及卫星厅投产影响，预

计公司 2023-2025 年营收分别为 42.07 亿元、47.56 亿元、53.33 亿

元，归母净利润分别为 0.07 亿元、4.06 亿元、7.22 亿元，对应

2024-2025 年 PE 分别为 36.95 倍、20.77 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期，重大卫生事件爆发，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，若存在小数点误差，均以公司年报披露数值为准等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2671 4207 4756 5333 

增长率(%) -19 58 13 12 

归母净利润（百万元） -1143 7 406 722 

增长率(%) -3218 101 5881 78 

摊薄每股收益（元） -0.56  0.20 0.35 

ROE(%) -11  4 6 

P/E   36.95 20.77 

P/B 1.51 1.40 1.35 1.27 

P/S 6.03 3.56 3.15 2.81 

EV/EBITDA 342.74 22.68 15.28 11.74 

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： 7.31  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE -11%  4% 6%  EPS -0.56  0.20 0.35 

毛利率 -35% 13% 20% 27%  BVPS 5.21 5.21 5.41 5.76 

期间费率 19% 11% 10% 9%  估值     

销售净利率 -43% 0% 9% 14%  P/E   36.95 20.77 

成长能力      P/B 1.51 1.40 1.35 1.27 

收入增长率 -19% 58% 13% 12%  P/S 6.03 3.56 3.15 2.81 

利润增长率 -3,218% 101% 5,881% 78%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.11 0.17 0.19 0.20  营业收入 2671 4207 4756 5333 

应收账款周转率 5.80 7.05 7.32 7.19  营业成本 3611 3668 3785 3915 

存货周转率 462.80 424.66 489.70 523.98  营业税金及附加 27 84 95 107 

偿债能力      销售费用 10 16 14 15 

资产负债率 57% 57% 56% 55%  管理费用 137 150 160 170 

流动比 0.63 0.62 0.66 0.79  财务费用 365 303 283 278 

速动比 0.56 0.55 0.59 0.73  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 -1416 17 543 975 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -20 -10 -11 -14 

现金及现金等价物 1666 1488 1661 2192  利润总额 -1436 7 532 961 

应收款项 461 596 649 742  所得税费用 -308 0 119 225 

存货净额 6 10 10 10  净利润 -1128 7 413 736 

其他流动资产 250 278 283 288  少数股东损益 14 0 8 14 

流动资产合计 2382 2372 2603 3232  归属于母公司净利润 -1143 7 406 722 

固定资产 13254 12891 12519 12149       

在建工程 141 134 186 242  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 8648 9042 9648 10154  经营活动现金流 303 981 1565 1869 

长期股权投资 702 638 533 448  净利润 -1143 7 406 722 

资产总计 25128 25078 25488 26225  少数股东权益 14 0 8 14 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 1160 900 895 905 

应付款项 12 25 25 26  公允价值变动 -24 0 0 0 

预收帐款 10 21 24 28  营运资金变动 328 -109 65 39 

其他流动负债 3770 3803 3922 4054  投资活动现金流 -1056 145 -1070 -1031 

流动负债合计 3791 3849 3971 4108  资本支出 -788 -246 -307 -325 

长期借款及应付债券 4274 4274 4274 4274  长期投资 -1812 256 -888 -832 

其他长期负债 6368 6252 6127 5991  其他 1543 136 124 126 

长期负债合计 10642 10527 10401 10266  筹资活动现金流 -437 -424 -431 -437 

负债合计 14432 14376 14373 14373  债务融资 0 -115 -125 -136 

股本 2051 2051 2051 2051  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 10695 10702 11115 11851  其它 -437 -309 -305 -301 

负债和股东权益总计 25128 25078 25488 26225  现金净增加额 -1188 702 64 401 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6年证券从业经验，2年私募经验。具

备买方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖

掘有定价权，胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4年交运行业研究经验，坚持以实业思维做研究，

寻找优质公司，挖掘行业本质，主攻机场、航空等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研

究的方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流

等板块。 

李  然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3年交运行业研究经验，深研海运上下

游，为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变

化趋势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，坚持深度研究，主

攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王  航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 李跃森, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 
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