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Sector Clave pizarra
Precio

(al 23/10/2023)
Float

BETA

(3a vs. MEXBOL)

Valor mercado 

(mdp)

Bursatilidad 

promedio

(mdp)

ND

Aeropuertos GAPB $226.2 91% 1.110 108,556.7 351.7 ND

• Crecimiento en tráfico . Al 3T23, el tráfico de pasajeros de GAP creció 10.8% a/a.

• Presión en márgenes de rentabilidad. Los ingresos, excluyendo servicios por construcción, crecieron 9.5% a/a, mientras que la 

utilidad de operación y el EBITDA aumentaron 4.4% a/a y 4.5% a/a, respectivamente, por lo que vimos presiones en márgenes.  

• Reporte debajo de lo esperado. Las acciones de GAP retroceden en la jornada de hoy luego de que sus resultados estuvieron debajo

de lo esperado.

Crecimiento en ingresos por debajo de crecimiento en tráfico. 

En 3T23, Los ingresos de GAP crecieron 9.5% a/a, gracias al 

crecimiento en tráfico de pasajeros de 10.8% a/a,  que se vio 

contrarrestado por la apreciación del peso vs el dólar de 15.7% 

a/a, lo que afecta los ingresos consolidados cuando se convierten 

los ingresos de las operaciones en  Jamaica. 

Buen crecimiento en no aeronáuticos. Los ingresos por servicios 

aeronáuticos incrementaron 8.2% a/a, mientras que los ingresos 

por servicios no aeronáuticos crecieron 14.0% a/a. 

Crecimiento en gastos de operación.  Los gastos de operación 

totales aumentaron 15.0% a/a, en donde el costo de los servicios 

aeroportuarios creció 20.6% a/a. 

Disminuyen márgenes de rentabilidad operativa. Debido al 

mayor crecimiento en gastos respecto a ingresos, el margen 

operativo y el margen EBITDA vieron retrocesos de 284 pb y 321 

pb, respectivamente. 

Disminución en utilidad neta– La utilidad neta mayoritaria 

retrocedió 10.4% a/a. A los efectos a nivel operativo ya 

mencionados, se sumó una mayor pérdida por fluctuación 

cambiaria y un mayor gasto por intereses. 

El reporte de GAP se ubicó debajo de las expectativas del 

consenso, por lo que la acción retrocede en la sesión de hoy.  Lo 

anterior se sumó a un entorno complicado para los aeropuertos 

desde que se anunciaron los cambios en las bases de la 

regulación tarifaria y el aumento en el porcentaje del cobro por 

los derechos de concesión.  

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía. 

Tabla 2. Múltiplos y cifras anuales

Fuente: Análisis B×+ / Reportes de la compañía. 

3T23 3T22 Dif.

Ingresos 7,393 6,752 9.5%

Ingresos exc. construcción 6,329 5,779 9.5%

Utilidad Operativa 3,650 3,497 4.4%

EBITDA 4,270 4,085 4.5%

Utilidad Neta 2,346 2,618 -10.4%

Márgenes de rentabilidad*

Mgn. Operativo (%) 57.7% 60.5% -284 pb

Mgn. EBITDA (%) 67.5% 70.7% -321 pb

Mgn. Neto (%) 37.1% 45.3% -823 pb

(MXN mill.) 2020 2021 2022 UDM

Ventas 11,866 
19,015 

27,380 32,884 

EBITDA 5,820 
10,908 

16,128 17,795 

Margen EBITDA 49.0% 57.4% 58.9% 54.1%

Utilidad Neta 1,969 
6,044 

9,013 9,105 

Margen Neto 16.6% 31.8% 32.9% 27.7%
UPA 3.84 11.80 17.59 17.77
VLPA 42.54 37.65 36.38 34.81

Deuda Neta 9,937 
14,587 

22,035 26,394 

Deuda Neta/EBITDA 1.71 
1.34 1.37 1.48 

Múltiplos 2020 2021 2022 UDM

P/U 54.9x 23.9x 15.9x 12.0x

P/VL 5.0x 7.5x 7.7x 6.1x

VE/EBITDA 20.5x 14.7x 10.3x 7.7x
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R "A" : precios objetivo y recomendaciones históricas

Fecha del 
cambio 21-jun-19 27-abr-20 26/04/2021 25/10/2021 23/01/2023

Precio objetivo 115.0 84.6 122.0 135.3 176.4

Recomendación 1 1 1 1 1

*Recomendación: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta
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