
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
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股价相对指数表现 
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白云机场 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 12  2  12  34  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

23  3  22  (5) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 1,150 
流通股 (%) 88 
流通股市值 (人民币 百万) 11,540 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 150 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%) 
广东省机场管理集团公司 65 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

白云机场 
业绩符合预期 
2009年公司实现归属母公司净利润 54,389 万元，同比增
长 11.96%；主营业务收入 330,609 万元，增长 8.41%；各
项成本费用 255,312 万元，同比增长 9.03%。公司的业绩
与我们之前预期基本一致。我们维持对公司 2010年每股
盈利 0.53元人民币的预测，将公司 2011年每股收益下调
2.6%至 0.61元人民币。考虑到公司将直接受益于 2010年
广州亚运会以及板块整体估值上移，我们以 2010年 24倍
市盈率，将公司目标价由 10.62元人民币上调为 12.75元
人民币。维持对公司买入的评级。 
支撑评级的要点 

 公司将直接受益于 2010 年广州亚运会, 我们预计公
司飞机起降架次和旅客吞吐量将保持 12%左右的同
比增速，在联邦快递业务量的带动下，公司货邮吞
吐量将达到 20%以上。 

 公司成本仍有较大提升空间。 
 公司未来资本开支适中，设施利用率处于上升通道。 

影响评级的主要风险 
 由于现行的机场建设费返还政策在 2010年后将面临
较大的不确定性，我们提醒投资者密切关注未来政
策层面的走向。 

 航空业务量增长不及预期。 
估值 

 我们以 2010年 24倍市盈率，将公司目标价由 10.62
元人民币上调为 12.75元人民币。维持对公司买入的
评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,050 3,306 3,692 4,076 4,359 
变动 (%) 14 8 12 10 7 
净利润(港币百万) 485 537 611 696 1,124 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.422 0.467 0.531 0.605 0.978 
变动(%) 34.3 10.7 13.8 13.9 61.6 
市场预期每股收益(人民币) - 0.445 0.521 0.554 - 
原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 0.531 0.622 1.015 
调整幅度(%) - - 0.0 (2.6) (3.7) 

核心每股收益 (人民币)  0.421 0.467 0.531 0.605 0.978 
变动 (%) 33.6 11.0 13.8 13.9 61.6 
全面摊薄市盈率(倍) 27.0 24.4 21.4 18.8 11.6 
核心市盈率(倍) 27.0 24.4 21.4 18.8 11.6 
每股现金流量(港币) 0.87 1.00 0.35 1.23 1.68 
价格/每股现金流量(倍) 13.1 11.3 32.2 9.3 6.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.9 9.9 8.4 7.3 6.0 
每股股息(人民币) 0.170 0.260 0.266 0.303 0.489 
股息率(%) 1.5 2.3 2.3 2.7 4.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 3月 15日 

买入 
600004.SS – 人民币 11.37 

   目标价: 人民币 12.75 ( 10.62) 
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估值和投资建议 

2009 年公司实现归属母公司净利润 54,389 万元，同比增长
11.96%；主营业务收入 330,609 万元，增长 8.41%；各项成本
费用 255,312 万元，同比增长 9.03%。公司的业绩与我们之前
预期基本一致。我们维持对公司 2010年每股盈利 0.53元人民
币的预测，将公司 2011年每股收益下调 2.6%至 0.61元人民币。
考虑到公司将直接受益于 2010 年广州亚运会以及板块整体
估值上移，我们以 2010年 24倍市盈率，将公司目标价由 10.62
元人民币上调为 12.75元人民币。维持对公司买入的评级。 

 

图表 2. 业绩摘要 
(人民币 百万) 2008  2009  同比变动 % 
营业收入 3,050  3,306  8  
营业成本 (1,763) (1,899) 8  
营业税金及附加 (118) (127) 8  
销售费用 (76) (66) (13) 
管理费用 (264) (311) 18  
财务费用/(收入)-净额 (97) (70) (28) 
资产减值损失 (23) (79) 249  
投资收益 (2,342) (2,553) 9  
(营业亏损)/营业利润 (0) 3  n.a. 
营业收入 708  756  7  
营业外收入 1  4  332  
营业外支出 (4) (3) (29) 
税前利润 705  757  7  
税金 (187) (191) 2  
税后利润 517  566  9  
少数股东损益 32  23  (29) 
净利润 486  544  12  
基本每股收益 (人民币元) 0.42  0.47  12  
全面摊薄每股收益 (人民币元) 0.42  0.47  12  
    
主要比率 (%)    
毛利率  23.2  22.9   
净利率 15.9  16.5   
净资产收益率 9.0  8.5   
资料来源：公司数据 
 

航空业务量取得较快增长，未来受益广州亚运会 

2009年，公司全年完成飞机起降 30.88万架次，旅客吞吐量
3705.06万人次，货邮吞吐量 95.53万吨 (含联邦快递)，同比分
别增长 10.2%、10.8%和 39.3%。同时，新增国内国际航线 18
条，截至 2009年底，白云机场已开通国内航线 143条，国际
航线 54条，地区航线 9条，每天 800多个航班往来国内外 160
多个城市。 
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2010年，第十六届亚运会及第十届亚残运会将在广州举行，
公司将直接从中受益，我们预计公司飞机起降架次和旅客吞
吐量将保持 12%左右的同比增速，在联邦快递业务量的带动
下，公司货邮吞吐量将达到 20%以上。 

 

图表 3.白云机场航空业务量年度增速和预测 
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资料来源: 公司数据, 中银国际研究预测 
 

图表 4.白云机场飞机起降架次月度数据 图表 5.白云机场旅客吞吐量月度数据 
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图表 6. 白云机场货邮吞吐量月度数据(含联邦快递) 
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成本控制仍有提升空间 

公司 2009年自营商业零售业务减少，使营业费用较上年减少
977万元，减幅为 12.93%；财务费用较上年减少 2,724 万元，
减幅为 28.04%，主要是公司通过优化融资结构增加短期融资
债减少短期借款、利率大幅降低、长期借款减少 1 亿元所致。
但是管理费用较上年增加 4,717 万元，增幅为 17.85%，快于
业务量的增长，成本控制仍有提升空间。 

 

未来资本开支规模适中，主要风险来自机场建设费
返还政策层面 

2009 年白云机场的客流量已超过一期工程设计流量约 1200 
万人次，航站楼的部分流程已经出现严重瓶颈，公司将积极
推进航站楼流程改造及亚运改造项目，同时，东三、西三指
廊和中性货站将在 2010 年相继投入使用，公司资本开支适
中，设施利用效率较高。 

由于现行的机场建设费返还政策在 2010 年后将面临较大的
不确定性，我们提醒投资者密切关注未来政策层面的走向。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,050 3,306 3,692 4,076 4,359 
销售成本 (1,763) (1,899) (2,119) (2,341) (2,504) 
经营费用 7 (17) (141) (197) (212) 
息税折旧前利润 1,293 1,390 1,432 1,537 1,643 
折旧及摊销 (466) (495) (425) (431) (446) 
经营利润(息税前利润) 827 895 1,006 1,107 1,196 
净利息收入/(费用) (91) (70) (98) (84) (72) 
其他收益/(损失) (33) (75) (11) 0 0 
税前利润 704 750 897 1,022 1,124 
所得税 (187) (191) (233) (266) 0 
少数股东权益 (32) (23) (53) (61) 0 
净利润 485 537 611 696 1,124 
核心净利润 484 537 611 696 1,124 
每股收益 (人民币) 0.422 0.467 0.531 0.605 0.978 
核心每股收益 (人民币) 0.421 0.467 0.531 0.605 0.978 
每股股息 (人民币) 0.170 0.260 0.266 0.303 0.489 
收入增长 (%) 14 8 12 10 7 
息税前利润增长 (%) 18 8 12 10 8 
息税折旧前利润增长 (%) 19 8 3 7 7 
每股收益增长 (%) 34 11 14 14 62 
核心每股收益增长 (%) 34 11 14 14 62 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 561 1,157 2,892 3,481 4,828 
应收帐款 1,034 1,027 1,200 1,325 1,417 
库存 29 26 37 41 44 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,624 2,210 4,129 4,846 6,288 
固定资产 7,128 8,735 6,587 6,324 6,045 
无形资产 30 29 25 21 17 
其他长期资产 239 257 247 247 247 
长期资产总计 7,397 9,022 6,860 6,592 6,310 
总资产 9,021 11,231 10,988 11,439 12,597 
应付帐款 1,088 2,671 1,772 1,956 2,092 
短期债务 1,228 1,580 1,580 1,580 1,580 
其他流动负债 401 425 723 808 1,055 
流动负债总计 2,717 4,676 4,075 4,345 4,727 
长期借款 270 170 170 (100) (100) 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 
储备 4,694 5,042 5,347 5,738 6,514 
股东权益 5,844 6,192 6,497 6,888 7,664 
少数股东权益 190 193 246 307 307 
总负债及权益 9,021 11,231 10,988 11,439 12,597 
每股帐面价值(人民币) 5.08 5.38 5.65 5.99 6.66 
每股有形资产(人民币) 5.06 5.36 5.63 5.97 6.65 
每股净负债(现金) 0.82 0.52 (0.99) (1.74) (2.91) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 704 750 897 1,022 1,124 
折旧与摊销 466 495 425 431 446 
净利息费用 91 70 98 84 72 
运营资本变动 (90) (33) (785) 141 287 
税金 (187) (191) (233) (266) 0 
其他经营现金流 14 64 4 0 0 
经营活动产生的现金流 996 1,155 406 1,413 1,930 
购买固定资产净值 (567) (527) 1,737 (163) (163) 
投资减少/增加 4 4 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (562) (524) 1,737 (163) (163) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (122) 252 0 (270) 0 
支付股息 (300) (281) (408) (390) (420) 
其他融资现金流 (6) (6) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (428) (35) (408) (660) (420) 
现金变动 6 596 1,735 590 1,347 
期初现金 556 561 1,157 2,892 3,481 
公司自由现金流 434 632 2,142 1,249 1,766 
权益自由现金流 312 884 2,142 979 1,766 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 42.4 42.0 38.8 37.7 37.7 
息税前利润率 27.1 27.1 27.3 27.2 27.5 
税前利润率 23.1 22.7 24.3 25.1 25.8 
净利率 15.9 16.2 16.5 17.1 25.8 
流动性(倍)      
流动比率  0.6 0.5 1.0 1.1 1.3 
利息覆盖率 8.3 11.6 7.9 9.3 9.9 
净权益负债率(%) 15.5 9.3 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.6 0.5 1.0 1.1 1.3 
估值(倍)      
市盈率 27.0 24.4 21.4 18.8 11.6 
核心业务市盈率 27.0 24.4 21.4 18.8 11.6 
目标价对应核心业务市盈
率 

30.3 27.3 24.0 21.1 13.0 

市净率 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7 
价格/现金流  13.1 11.3 32.2 9.3 6.8 
企业价值/息税折旧前利润 10.9 9.9 8.4 7.3 6.0 
周转率      
存货周转天数 5.9 5.3 5.4 6.1 6.1 
应收帐款周转天数 106.0 113.8 110.1 113.0 114.8 
应付帐款周转天数 147.2 207.5 219.6 167.0 169.5 
回报率 (%)      
股息支付率 40.3 55.7 50.0 50.0 50.0 
净资产收益率 8.5 8.9 9.6 10.4 15.5 
资产收益率 6.7 6.6 6.7 7.3 10.0 
已运用资本收益率 11.2 11.5 12.4 13.3 13.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 3月 11日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 
 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
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