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证券研究报告 

机场Ⅲ 

 

强烈推荐 （维持） 

白云机场（600004） 

10 年业绩平稳，未来进入快速成长期 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 3865 4328 4876 5469
同比增长（%） 16.9% 12.0% 12.7% 12.2%
净利润（百万元） 588 716 837 1021
同比增长（%） 8.1% 21.9% 16.8% 22.0%
毛利率（%） 36.6% 38.3% 39.6% 41.3%
净利润率（%） 15.2% 16.5% 17.2% 18.7%
净资产收益率（%） 9.0% 10.3% 11.3% 12.6%
每股收益（元） 0.51 0.62 0.73 0.89
每股经营现金流（元） 1.43 0.57 1.05 1.26

 

投资要点 

事件： 

公司发布 2010 年报，完成飞机起降 32.92 万架次、旅客吞吐 4097.84 万人次、货邮吞吐

114.45 万吨（含联邦快递），同比分别增长 6.6%、10.6%、19.8%。实现营业收入 38.65
亿元，归属母公司净利润 5.88 亿元，同比增长 16.92％、8.07％，合每股 EPS 0.51 元。 

点评： 

 公司业绩基本符合市场预期，利润增速低于收入增速主要原因在于本年度东三、西

三指廊和亚运改造工程完工启用后，公司资产折旧、维护费用和运营成本大幅上升。

未来公司产能利用率将进入爬升阶段，而资产折旧趋于稳定，盈利水平将持续提升。

 2010 年公司航空延伸收入增速达 28.2％，远超航空服务收入 8.7％的增速。非航收

入高速增长能有效改善收入结构和盈利水平，机场消费属性日渐增强，未来估值体

系有望重塑，估值水平有望提升一倍。 

 2010 年机场建设费返还收入 5.08 亿，占收入的 13％和税后净利的 59％。该优惠政

策将延续至 2015 年 12 月，公司重大风险得到充分释放，有助于维持公司盈利水平。

 受联邦快递业务拉动，公司货邮吞吐量增速达到 19.8％。未来白云机场将倾力打造

客货枢纽，大力发展货运设施，以实现稳定的业务增长。 

 公司不断加强管理，营业费用和管理费用保持平稳，占收入比例下降。财务费用较

上年减少 1966 万元，降幅 28.13%，流动负债和长期借款开始减少。强劲的现金回

流能力将有效改善公司资产负债结构，降低财务费用。 

 我们预测 2011～2013 年 EPS 为 0.62、0.73、0.89 元，给予 20X PE，估值 12.4 元。

从历史纵向和国际横向比较，目前公司估值处于低位。我们维持强烈推荐评级。 

 风险提示：高铁超预期、成本控制不力、港深机场一体化、国际业务增长较慢 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1992 1867 2102 2356 营业收入 3865 4328 4876 5469
货币资金 942 866 975 1094 营业成本 2453 2672 2945 3212
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 153 171 193 216
应收账款 805 840 946 1061 销售费用 67 76 85 96
其他应收款 195 87 98 109 管理费用 312 346 390 438
存货 32 35 38 42 财务费用 50 42 70 54
非流动资产 9299 9115 8895 8649 资产减值损失 -1 0 0 0
可供出售金融资产 174 174 174 174 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 71 71 71 71 投资收益 2 2 3 4
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 833 1023 1196 1458
固定资产 8494 8684 8523 8304 营业外收入 11 5 5 5
在建工程 411 61 26 23 营业外支出 9 5 5 5
油气资产 0 0 0 0 利润总额 835 1023 1196 1458
无形资产 25 20 15 10 所得税  212 256 299 365
资产总计 11291 10982 10997 11005 净利润  623 767 897 1094
流动负债 4169 3687 3071 2306 少数股东损益 35 51 60 73
短期借款 600 1163 1384 855 归属母公司净利润 588 716 837 1021
应付票据 22 27 29 32 EPS（元） 0.51 0.62 0.73 0.89
应付账款 74 80 88 96    
其他 3473 2417 1569 1323 主要财务比率   
非流动负债 360 111 190 214  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 90 90 90 90 成长性(%)   
其他 270 21 100 124 营业收入增长率 16.9% 12.0% 12.7% 12.2%
负债合计 4529 3798 3261 2521 营业利润增长率 10.2% 22.8% 16.8% 22.0%
股本 1150 1150 1150 1150 净利润增长率 8.1% 21.9% 16.8% 22.0%
资本公积 3258 3258 3258 3258    
未分配利润 1719 2018 2427 3000 盈利能力(%)   
少数股东权益 208 259 319 392 毛利率 36.6% 38.3% 39.6% 41.3%
股东权益合计 6761 7184 7735 8484 净利率 15.2% 16.5% 17.2% 18.7%
负债及权益合计 11291 10982 10997 11005 ROE 9.0% 10.3% 11.3% 12.6%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 40.1% 34.6% 29.7% 22.9%
净利润 588 716 837 1021 流动比率 0.48 0.51 0.68 1.02
折旧和摊销 621 573 610 637 速动比率 0.47 0.50 0.67 1.00
资产减值准备 -142 48 6 7    
无形资产摊销 17 14 14 14 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.34 0.39 0.44 0.50
财务费用 50 42 70 54 应收帐款周转率 4.16 5.18 5.30 5.29
投资损失 -2 -2 -3 -4    
少数股东损益 35 51 60 73 每股资料（元）   
营运资金的变动 450 529 454 364 每股收益 0.51 0.62 0.73 0.89
经营活动产生现金流量 947 653 1208 1449 每股经营现金 1.43 0.57 1.05 1.26
投资活动产生现金流量 -277 -407 -406 -405 每股净资产 5.70 6.02 6.45 7.04
融资活动产生现金流量 -261 -323 -692 -926    
现金净变动 409 -77 110 119 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1157 942 866 975 PE 17.6 14.4 12.4 10.1
现金的期末余额 1566 866 975 1094 PB 1.6 1.5 1.4 1.3
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


