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2008 年报点评 
事件描述 

白云机场公布 2008 年年报： 

 公司 2008 年实现收入 30.5 亿，同比增长 13.65%，归属于上市公司股东的净利润 4.85 亿，同比增长 34.61%，

每股收益 0.42，同比增长 16.67%。 

 公司的利润分配预案为：按照每 10 股派现金 1.70 元（含税）向本公司全体股东分配，占净利润 40%。 

事件评论 
第一，公司的业绩完全符合我们的预期 

公司公布的 2008 年报，与我们此前深度报告中的盈利预测完全吻合，不管是收入、成本还是利润，误差都不超过 5%，

最小的误差只有 0.1%。因此，公司的经营完全符合我们的预期。 

表 1 公司业绩预测值与实际值基本相当 
  预测值 实际值 误差百分比 

营业收入（百万元） 2939  3,050 -3.6% 
营业成本（百万元） 1687  1,763 -4.3% 
营业利润（百万元） 709 708 0.1% 
净利润（百万元） 533 517 3.1% 

EPS（元） 0.43 0.42 2.4% 
资料来源：长江证券研究部 

第二，公司的收入结构正在朝着特许经营的方向发展 

公司的收入主要分为航空业务收入和航空延伸业务收入，两者的比例为 56%和 44%。航空业务是公司的主要收入来源，

公司是当前国内航空业务增长最快的大型机场，航空业务增长 18.47%。航空延伸业务增长相对慢一下，为 8.04%。

但是通过对公司收入结构的分析后发现，公司的航空延伸业务出现了一些明显的变化。 

租赁业务、地面运输业务和代理业务在收入中的比重越来越大，而住宿餐饮、商品销售的比重却越来越低。这说明公

司近年来一直在调整各项业务的重心，自营的业务已经在逐渐的缩减，而特许经营的模式正在大力推行。我们相信，

这一趋势还将继续，我们期待能从 2009 年的年报中看到更多的变化。 
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表 2 公司航空延伸业务各项收入的比重分析 
收入类型 2005 2006 2007 2008 
租赁业务   14.44% 13.97% 16.56% 18.81% 

 地面运输业务收入   10.67% 11.35% 15.36% 18.32% 
 代理业务收入   14.90% 19.59% 22.96% 24.34% 

 航空配餐服务收入   6.44% 6.75% 7.04% 6.79% 
 住宿餐饮服务收入   9.02% 7.92% 6.19% 3.78% 

 广告业务收入   9.80% 9.84% 12.04% 14.84% 
 商品销售业务收入   27.80% 21.95% 10.46% 4.62% 
 加工修配业务收入   2.97% 2.90% 2.35% 2.11% 

 停车场收入   1.56% 2.87% 3.41% 3.61% 
 行李寄存打包服务收入  1.04% 1.11% 1.40% 1.39% 

 其他延伸服务收入   1.36% 1.76% 2.21% 1.41% 
资料来源：长江证券研究部 

第三，我们仍然维持前期对公司的判断，给予推荐评级 

由于前期已经有深度报告，我们在此不过多的对公司展开分析，主要的观点如下： 

（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 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.51、0.61 和 0.29 元。2011 年业绩出现下滑是由于二号航站楼和

第三跑道的折旧导致的，与公司本身的经营无关。并且该项扩建完工后，将能够保障 2020 年前的使用，10 年之内再

无大的扩建，公司的业绩将打开上升的通道。而公司目前的股价为 8.51 元，对比 08 年也仅有 20 倍 PE，基本处在机

场行业历史最低 PE 水平，因此我们维持推荐评级。 
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表 3 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 3050  2994  3372  3729 货币资金 561  551  620 686 
营业成本 1763  1639  1806  2349 交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 1286  1355  1566  1380 应收账款 962  1198  1180 1119 

％营业收入 42.18% 45.25% 46.44% 37.00% 存货 29  27  30  39  
营业税金及附加 118  114  128  142 预付账款 13  10  10  14  
％营业收入 3.88% 3.81% 3.81% 3.81% 其他流动资产 60  46  46  46  
销售费用 76  60  61  60  流动资产合计 1624  1831  1887 1903 
％营业收入 2.48% 2.00% 1.80% 1.60% 可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 264  230  225  211 持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 8.67% 7.67% 6.67% 5.67% 长期股权投资 149  150  150 150 
财务费用 97  131  169  507 投资性房地产 0  0  0  0  
％营业收入 3.18% 4.37% 5.01% 13.60% 固定资产合计 7100  7322  8879 22049 
资产减值损失 23  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 66  50  50  50  
营业利润 708  821  983  460 其他非流动资产 0  0  0  0  
％营业收入 23.22% 27.41% 29.15% 12.33% 资产总计 9021  11337  11059 24344 
营业外收支 -3  2  2  2  短期贷款 648  820  1598 15307 
利润总额 705  823  985  462 应付款项 44  164  181 235 
％营业收入 23.11% 27.48% 29.22% 12.39% 预收账款 33  64  101 143 
所得税费用 187  206  246  116 应付职工薪酬 201  192  212 275 
净利润 517  617  739  347 应交税费 176  224  253 280 

其他流动负债 1615  1280  382 425 归属于母公司所有者

的净利润 486  586  701  329 流动负债合计 2717  2744  2727 16665 
少数股东损益 32  32  38  18  长期借款 270 2240 1240 240 
EPS（元/股） 0.42  0.51  0.61  0.29 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  
  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0  0  0  0  

经营活动现金流净额 996  686  511  1863 负债合计 2987  4984  3967 16905 
取得投资收益 0  0 0 0 归属于母公司 5844  6149  6850 7179 
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 190  204  242 259 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 6034  6353  7092 7439 
固定资产投资 -567  -2000  -50  -14000 负债及股东权益 9021  11337  11059 24344 

其他 4  0  0  0  基本指标         
投资活动现金流净额 -562  -2000  -50  -14000   2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.42  0.51  0.61 0.29 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.2  5.5  6.2 6.5 

银行贷款增加（减少） 2758  1520  -222  12710 PE 23.6  16.7  14.0 29.8 
筹资成本 0  131  169  507 PEG 1.1  0.8  -0.3 4.3 
其他 -3186  -342  -338  -1014 PB 1.7  1.5  1.4 1.3 

筹资活动现金流净额 -428  1309  -391  12202 EV/EBITDA 15.4  9.9  7.8 14.5 
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