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证券研究报告·公司简评报告 机场Ⅱ 

盈利短期内承压，新航季客流不

断放量 

 

事件 

深圳机场发布 2019 年三季报 

深圳机场 2019 年前三季度实现营业收入 28.10 亿元，同比增长

5.50%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.80 亿元，同比下降

16.68%。报告期内，公司实现每股收益 0.23 元，加权平均 ROE

为 4.06%，同比下降 1.00 个百分点。另外，公司前三季度扣非后

归母净利润为 5.40 亿元，同比增长 1.13%。 

简评 

前三季度客流增长 7.5%，推动公司收入稳健提升 

2019 年前三季度，公司实现飞机起降累计 27.46 万架次，同比增

长 3.7%，实现旅客吞吐量累计 3935 万人次，同比增长 7.5%。公

司报告期内旅客吞吐量增速保持较高水平，推动其总体收入实现

了稳步增长。根据民航局公布的 2019 冬春航季航班计划，深圳

机场周度航班数相比于 2018 年冬春航季同比增加 5.7%，其中利

润贡献相对更高的国际航班数同比增加 46.95%，我们预计进入新

航季后深圳机场的飞机起降架次及旅客吞吐量有望持续增长。 

 

成本及营业外支出增加，导致公司利润短期内承压 

由于人工成本上升等因素，公司前三季度营业成本同比增长

12.0%，同时毛利率下滑 4.3 个百分点至 26.3%。另外，今年 6 月

10 日公司收到深圳市中级人民法院一审判决：对于本公司诉正宏

科技租赁合同纠纷，判决驳回本公司的诉讼请求，并要求公司向

正宏科技赔偿 6920 万元，以及成单成单案件受理费等费用，导

致其报告期内营业外支出同比增加 6899 万元，从而使其短期内

业绩承压。 

 

2021 年产能有望大幅提升，带来远期客流增长空间 

深圳机场未来主要的产能增量在于卫星厅及第三跑道的投产，其

中卫星厅建筑面积为 23.5 万平方米，设计旅客吞吐能力为 2200

万人次，项目总投资为 68.13 亿元，目前已处于建设期；第三跑

道扩建工程于今年 3 月底获得发改委批复，项目总投资 93.5 亿

元，也将于 2021 年投入使用。根据规划，公司的旅客吞吐量 2020

年预计将达到 5488 万人次，2030 年预计达到 8000 万人次，长期

内公司的客流增长空间巨大。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.4/-4.79 18.33/15.2 34.06/7.42 

12 月最高/最低价（元）  11.89/7.3 

总股本（万股）  205,076.95 

流通 A 股（万股）  205,076.95 

总市值（亿元）  213.07 

流通市值（亿元）  213.07 

近 3 月日均成交量（万）  3,682.67 

主要股东   

深圳市机场(集团)有限公司  56.97% 
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粤港澳大湾区客流增长潜力巨大，维持深圳机场“增持”评级 

2019 年以来，《粤港澳大湾区发展规划纲要》、《关于支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见》等

文件相继颁布，长远来看地处粤港澳大湾区的深圳机场未来拥有广阔增长空间，我们认为粤港澳大湾区的高速

发展以及新卫星厅的投产有望为公司旅客吞吐量增长提供保障，我们预计，2019-2021 年公司收入水平将分别达

到 38.80 亿元、42.78 亿元、47.17 元，实现归母净利润 6.77 亿元、8.79 亿元、8.45 亿元，对应 EPS 分别为 0.33

元、0.43 元、0.41 元，维持深圳机场“增持”评级。 

表 1：深圳机场盈利预测（百万元，元）  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3320.8  3599.2  3880.2  4277.6  4717.0  

营业成本 2361.8  2667.6  2863.7  3052.5  3523.9  

营业税金及附加 81.6  83.3  89.7  98.9  109.1  

营业费用 23.4  8.5  8.9  9.3  9.8  

管理费用 91.4  103.7  111.8  123.3  135.9  

研发费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

财务费用 -48.3  -49.2  -49.2  -49.2  -49.2  

资产减值损失 8.0  0.5  0.5  0.5  0.5  

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 81.1  90.6  99.7  109.7  120.7  

其他收益 2.3  3.1  3.3  3.7  4.0  

营业利润 890.8  879.2  957.8  1155.6  1111.8  

营业外收入 1.2  0.9  0.9  0.9  0.9  

营业外支出 3.6  3.8  70.1  3.8  3.8  

利润总额 888.4  876.3  888.6  1152.7  1108.9  

所得税 213.4  194.5  197.2  255.8  246.1  

净利润 675.0  681.8  691.4  896.8  862.7  

少数股东损益 13.7  13.8  14.0  18.2  17.5  

归属母公司净利润 661.4  668.0  677.4  878.7  845.3  

EPS（摊薄） 0.32  0.33  0.33  0.43  0.41  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
万炜,CFA：能源交运首席分析师，华中科技大学经济学硕士，2014 年加入中信建投证

券研究所，2015 年、2016 年新财富煤炭行业最佳分析师第二名团队成员，2017 年新

财富电力公用事业入围，2018 年金牛奖电力公用事业上榜。 

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任能源交运分析

师。 

研究助理 任佳玮：南京大学经济学学士，复旦大学金融硕士，2018 年加入中信建投

证券，现任能源交运研究助理。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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