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谨慎推荐 

维持评级 
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投资要点： 
 1-9月，白云机场航班量、旅客吞吐量、货邮吞吐量分别增长

9.1%、9.6%、29%。其中7-9月，白云机场航班量7.99万架次、

旅客吞吐量933万人次、货邮吞吐量27万吨，同比分别增长

14.8%、14.6％和57.5%，增幅较上半年明显提升。 

 由于白云机场国内客运业务占比较大，二季度以来，国内客运

市场的复苏使公司获益；联邦快递亚太转运中心入驻，使机场

货邮吞吐量大幅增长，另外上年第三季度的行业低谷，对公司

第三季业务量增速有一定促进。 

 7-9月公司实现营业收入7.99亿元，同比增长6%，营业成本4.68

亿元，同比增长8%，归属于母公司所有者净利润1.25亿元，同

比持平，每股收益0.11元。1-9月公司营业收入23.49亿元，同

比增长3.7%，营业总成本18.06亿元，同比增长5.6％，归属于

母公司所有者净利润3.78亿元，同比增长1%,每股收益0.33元。

 前三季公司资产减值损失5229万元，同比增长470%，主要是东

星航空公司进入破产清算，公司对其应收账款计提坏账损失，

这也是公司利润增长低于预期的主要原因之一。 

 2009年机场中性货站及航站楼东三西三指廊扩建工程于年中

或年底先后完工，完工运营后会相应增加部分折旧及管理成

本。而且白云机场第3跑道和2号航站楼的建设也将提上议事日

程。随着机场硬件规模的不断扩张，公司业绩也将面临相应成

本上升的负面影响 

 2010年，广州亚运会的召开及珠三角地区经济复苏，可能使白

云机场受益。 

 预计2009年公司业务收入增长4%，归属母公司净利润增长4%，

每股收益0.44元，公司2009-2010年PE分别为21倍及19倍，目

前市净率1.8倍。维持谨慎推荐的投资评级。 

 风险：机场扩建工程等因素可能使公司业绩增长低于预期。 

业绩预测： 
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2008 304,970 13.65 48,577 34.61 0.42 22.4
2009E 317,000 4 50,600 4 0.44 21.4
2010E 343,000 8 56,700 12 0.49 19.2
2011E    
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白云机场 A股指数

 

市场数据 2009-10-28

收盘价： 9.41 元

52 周最高价： 11.15 元

52 周最低价： 6.42 元

平均持仓成本： 9.24 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 115,000

流通 A股（万股）： 115,000

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 5.24

每股经营现金流（元）： 0.55

市净率： 1.80
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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