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1 月数据超预期 
事件描述 

白云机场公布 1 月份的运营数据： 

 旅客吞吐量 304.7 万人，同比增长 11.8%，环比增长 11.4%。 

 货邮吞吐量 4.6 万吨，同比下降 31.1%，环比下降 13%。 

飞机起降架次 2.5 万次，同比增长 11.2%，环比增长 10.1% 

事件评论 
第一，同比来看，1 月数据超预期 

2008 年 1 月份白云机场的旅客吞吐量增速达到 26%，令市场惊喜异常，但是同时普遍预期 2009 年难以为继，可能有

下滑的风险。而最新公告的数据显示，公司 2009 年 1 月份旅客吞吐量仍然达到了 11.8%，大大超过市场的预期。虽

然其他机场也在 1 月有不错的表现，但是我们要发现，白云机场的增速是在去年高速增长的基础上取得的，其意义不

同凡响，也验证了我们前期报告中的观点，白云机场具有时间和空间优势，正处在快速增长的时期。 

图 1：白云机场近三年的 1 月份运营数据比较 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，剔除春节因素，1 月数据仍然超预期 

 
白云机场（600004） 公司研究 

 
维持“推荐” 2009-2-18 
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2008 年正月初一为 2 月 7 日，整个春运高峰基本都在 2 月。而 2009 年正月初一在 1 月 26 日，1 月有部分高峰，2
月初仍然有部分春运高峰。即使将今年的 1 月与去年的 2 月相比，2 月份的春运高峰不考虑，同比仍然增长 7.7%，超

过市场的预期。我们预计，白云机场 2 月份的运营数据同比仍然会保持较快的增长。 

图 2：白云机场剔除春节因素的 1 月运营数据比较 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，09 年公司业绩将稳健增长，价值被严重低估，维持“推荐”评级 

我们仍然维持此前深度报告中对公司的观点： 

（1）公司是珠三角唯一容量富余的大型机场，独自享受增量需求； 

（2）区域辐射能力突出，在珠三角具有明显优势； 

（3）国际航线比例低，能够有效回避国际风险； 

（4）航空业务增长快，才是当前最硬的道理。 

同时，公司在短期内还面临着三项刺激因素： 

（1） 联邦快递即将正式投入运营，提高公司的起降架次； 

（2） 2010 年召开的亚运会，将带来大量的客流； 

（3） 周边公路网和地铁的贯通，将进一步提高公司在珠三角的辐射能力。 

根据我们测算，公司 2008-2010 年的 EPS 分别为 0.43、0.52 和 0.61 元。从公司历史的估值水平来看，最低值为 20
倍，一般情况下在 30 倍上下。而参考国际各机场的估值水平可以发现，除个别机场外，大部分机场的 PE 中值都在

30 倍上下。因此我们综合考虑公司历史估值、国际估值区间和公司目前所处的成长阶段，我们给予公司相对略为保守

的 28 倍 PE，以 2009 年 EPS0.52 元为基数，我们认为目前合理的股价为 14.5 元。 

虽然公司的股价在我们的深度报告出来之后有所上升，达到 9.2 元，但是仍然大幅低于我们认为的合理股价 14.5 元。

而即使按照公司的历史最低 PE20 倍来估值，股价也应该在 10.4 元以上，因此我们仍然维持“推荐”评级。 

 
 
表 1：盈利预测 

增长 11.8% 
增长 7.7%
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  2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 2,409.80  2,683.44  2,938.87 3,219.52 3,594.47 3,990.42  4,382.43  
营业收入增长率 12.12% 11.36% 9.52% 9.55% 11.65% 11.02% 9.82% 
净利润（百万元） 293.88 360.86  490.40 596.23 701.45 617.56  830.78  
净利润增长率 16.85% 22.79% 35.90% 21.58% 17.65% -11.96% 34.52% 
EPS（元） 0.29  0.31  0.43  0.52  0.61  0.24  0.33  

ROE 7.01% 6.84% 8.50% 9.37% 9.93% 3.00% 3.88% 
P/E 31  26  22  18  15  38  28  
P/B 2.1  1.8  1.7  1.5  1.4  1.1  1.0  

资料来源：长江证券研究部 
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表 2 财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）   

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2683 2939 3220 3594 货币资金 556 609 667 744 
营业成本 1429 1687 1754 1946 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 1255 1252 1465 1648 应收账款 679 1176 1127 1078 
％营业收入 46.75% 42.58% 45.52% 45.85% 存货 28 33 34 38 
营业税金及附加 102 112 123 137 预付账款 8 10 10 11 
％营业收入 3.81% 3.81% 3.81% 3.81% 其他流动资产 50 46 46 46 
销售费用 137 59 58 58 流动资产合计 1321 1873 1885 1919 
％营业收入 5.11% 2.00% 1.80% 1.60% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 317 288 284 281 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 11.81% 9.81% 8.81% 7.81% 长期股权投资 150 150 150 150 
财务费用 101 84 139 158 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 3.77% 2.85% 4.33% 4.41% 固定资产合计 7503 7544 9134 8811 
资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 30 29 27 26 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 50 50 50 50 
营业利润 594 709 862 1015 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 22.15% 24.11% 26.78% 28.23% 资产总计 9111 9727 11393 11081 
营业外收支 4 2 2 2 短期贷款 1300 1218 1062 833 
利润总额 599 711 864 1017 应付款项 67 169 175 195 
％营业收入 22.31% 24.19% 26.85% 28.29% 预收账款 30 63 99 139 
所得税费用 206 178 216 254 应付职工薪酬 168 198 206 228 
净利润 392 533 648 763 应交税费 201 220 241 270 

其他流动负债 1369 1280 382 426 归属于母公司所有者

的净利润 361 490 596 701 流动负债合计 3135 3148 2165 2091 
少数股东损益 31 43 52 61 长期借款 240 310 2310 1310
EPS（元/股） 0.36 0.43 0.52 0.61 应付债券 0 0 0 0
现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 
  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 1144 581 354 1514 负债合计 3375 3458 4475 3401 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 5564 6054 6651 7352 
收回现金   所有者权益   
长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 172 215 267 328 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5736 6269 6918 7680 
固定资产投资 -352 -352 -2000 -50 负债及股东权益 9111 9727 11393 11081 
其他 6 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -346 -352 -2000 -50   2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.31 0.43 0.52 0.61 
股权融资 206.88 0 0 0 BVPS 5.0 5.5 6.0 6.7 
银行贷款增加（减少） 3300 -12 1844 -1228 PE 25.5 21.6 17.8 15.1 
筹资成本 101 84 139 158 PEG 0.7 1.0 1.0 2.2 
其他 -4332 -248 -278 -317 PB 1.8 1.7 1.5 1.4 
筹资活动现金流净额 -724 -176 1705 -1387 EV/EBITDA 16.6 10.6 9.9 7.6 
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