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基本资料 
上证综合指数 2933.80 

总股本(百万) 1150 

流通股本(百万) 1150 

流通市值(亿) 103 

EPS（TTM） 0.54 

每股净资产（元） 5.88 

资产负债率 40.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

白云机场 3.81 0.33 -9.47 

上证综合指数 3.77 3.26 10.16 
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白云机场 600004 推荐

业绩稳定增长，毛利率下降 

公司实现营业收入 38.87 亿元，营业利润 8.33 亿元，归属于母公司的净利润 5.88
亿元，分别比去年同期增长 16.92%，10.17%和 8.07%。全年实现每股收益 0.51 元，

基本符合市场预期。 

投资要点： 

 由于东三、西三指廊和亚运改造工程完工投入使用，营业收入、成本均有明显增

长，但营业成本增长大于收入增长，毛利率下降 5.99 个百分点至 6.55%。①公司

实现营业收入 38.65 亿元，增长 16.92%，其中航空服务收入增长 8.7%，航空性

延伸服务收入增长 28.2%，租赁业务收入、代理业务收入和广告业务均有明显增

长。②营业成本 24.53 亿元，增长 29.12%，主要是主要是东三、西三指廊扩建工

程于 2010 年 2 月完工投入运营，亚运改造工程于 2010 年 10 月完工投入使用，

在建工程转入固定资产金额为 22.75 亿元，公司资产折旧、维护费用和运营成本

大幅上升。目前主要在建工程主要是中性货站工程，设计吞吐量 52 万吨，预计将

于今年投入使用，截止 2010 年 12 月 31 日累计已投入工程建设资金 3.566 亿元。

 受武广高铁和亚运会影响，航空业务量增速明显低于行业水平：2010 年白云机场

完成飞机起降 32.92 万架次，旅客吞吐量 4097.84 万人次，货邮吞吐量 114.45
万吨（含联邦快递），同比分别增长 6.6%、10.6%、19.8%。旅客吞吐量在上市机

场中，仅略好于时刻受限的深圳机场，我们认为主要原因为：①武广高铁 2009 年

底开通，影响白云机场 2010 年旅客吞吐量增速约 2%。②亚运会维稳对会展等商

务活动产生挤出效应，华南市场四季度客运增速受影响明显，4 季度白云机场旅客

吞吐量增速仅为 3.4%，比行业前 50 机场的 10%低 6.3%，明显高于前三季度的

差距 3.7%。 

 预计航空业务增速稳定增长：白云机场 2010 年日均起降架次超过 900 架次，其

中二月日均起降架次达 989.6 架次。我们认为白云机场跑道资源瓶颈将日渐显现，

预计一两年内或将开始建设第三条跑道。同时今年深圳机场二跑道将投入使用，

公司航空业务增速或受影响。 

 投资策略：不考虑出售所持光大银行股权，预计 2011-2012 年 EPS0.60、0.69 元。

目前股价对应 2011 年市盈率为 15 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：航业业务增速低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3865 4290  4653 5070 
同比(%) 17% 11% 8% 9%
归属母公司净利润(百万元) 588 695  788 893 
同比(%) 8% 18% 13% 13%
毛利率(%) 36.6% 37.0% 37.5% 38.2%
ROE(%) 9.0% 9.6% 9.8% 10.0%
每股收益(元) 0.51 0.60  0.69 0.78
P/E 17.59 14.88  13.12 11.58 
P/B 1.58 1.43  1.29 1.16 
EV/EBITDA 7 7  6 6 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

一、业绩稳定增长，毛利率下降               

图 1：白云机场季度 EPS 和毛利率 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

表 1：公司营业收入分类及变动情况(千元) 
项 目 2010 2009 同比增长

（一）航空服务收入  207,790 191,199 9%
航班起降服务收入  42,733 38,209 12%

旅客综合服务收入  73,581 66,614 10%

安全检查服务收入  14,815 14,289 4%

航空地面服务收入  25,861 26,344 -2%

机场建设费返还收入  50,799 45,744 11%

（二）航空性延伸服务收入 178,758 139,410 28%
租赁业务  38,875 30,273 28%

地面运输业务收入  32,703 28,903 13%

代理业务收入 42,183 31,920 32%

航空配餐服务收入  9,461 9,772 -3%

住宿餐饮服务收入  5,394 4,366 24%

广告业务收入  26,371 15,729 68%

商品销售业务收入  8,010 6,449 24%

加工修配业务收入  3,329 2,701 23%

停车场收入  6,158 5,420 14%

行李寄存打包服务收入  1,999 1,866 7%

  特许经营权收入   1,133 - - 

其他延伸服务收入  3,141 2,011 56%

合 计  386,548 330,609 17%

资料来源：公司数据、中投证券研究所 
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二、航空业务量受武广高铁和亚运会影响  

图 2：旅客吞吐量（年度） 图 3：2010 年季度旅客吞吐量增速（低于行业） 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 4：白云机场旅客吞吐量 图 5：旅客吞吐量增速 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 6：白云机场起降架次 图 7：起降架次增速 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 8：白云机场货邮吞吐量 图 9：货邮吞吐量增速 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

=三、预计白云机场航空业务量稳定增长                     

图 10：白云机场 2010 年日均起降架次 902 架次 图 11：白云机场与深圳机场起降次同比增速对比 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

=四、估值水平                         

图 12：白云机场动态 PE  
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资料来源：WIND，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1992  2957  4480 5139 营业收入 3865  4290  4653 5070 
  现金 942  1684  3145 3658 营业成本 2453  2701  2907 3135 

  应收账款 805  1050  1083 1200 营业税金及附加 153  168  182 198 

  其它应收款 195  160  183 205 营业费用 67  75  81 88 

  预付账款 18  19  21 22 管理费用 312  346  375 409 

  存货 32  36  38 41 财务费用 50  25  -1 -17 

  其他 0  8  10 12 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 9299  8672  8005 7349 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 71  71  71 71 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 8494  8288  7656 7023 营业利润 833  976  1109 1256 

  无形资产 25  21  16 12 营业外收入 11  6  6 6 

  其他 709  292  261 242 营业外支出 9  6  7 7 

资产总计 11291  11628  12485 12487 利润总额 835  976  1108 1255 

流动负债 4169  3963  3962 2986 所得税 212  244  277 314 

  短期借款 600  400  400 400 净利润 623  732  831 941 

  应付账款 74  78  85 92 少数股东损益 35  37  43 48 

  其他 3495  3485  3476 2494 归属母公司净利润 588  695  788 893 

非流动负债 360  172  199 236 EBITDA 1504  1635  1757 1889 

  长期借款 90  90  90 90 EPS（元） 0.51  0.60  0.69 0.78 

  其他 270  82  109 146    
负债合计 4529  4135  4161 3222 主要财务比率   

 少数股东权益 208  245  288 336 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1150  1150  1150 1150 成长能力   
  资本公积 3258  3258  3258 3258 营业收入 16.9% 11.0% 8.5% 9.0%

  留存收益 2145  2840  3628 4520 营业利润 10.2% 17.1% 13.6% 13.2%

归属母公司股东权益 6553  7248  8036 8929 归属于母公司净利润 8.1% 18.2% 13.4% 13.3%

负债和股东权益 11291  11628  12485 12487 获利能力   

    毛利率 36.6% 37.0% 37.5% 38.2%
现金流量表    净利率 15.2% 16.2% 16.9% 17.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 9.0% 9.6% 9.8% 10.0%

经营活动现金流 1646  978  1473 1506 ROIC 8.8% 10.6% 12.8% 15.7%
  净利润 623  732  831 941 偿债能力   

  折旧摊销 621  635  649 649 资产负债率 40.1% 35.6% 33.3% 25.8%

  财务费用 50  25  -1 -17 净负债比率 17.00 13.78% 13.70 17.69%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 0.48  0.75  1.13 1.72 

营运资金变动 370  -208  -43 -103 速动比率 0.47  0.74  1.12 1.71 

  其它 -15  -205  37 35 营运能力   

投资活动现金流 -1503  -12  -12 -12 总资产周转率 0.34  0.37  0.39 0.41 

  资本支出 1605  0  0 0 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 37.92  35.55  35.55 35.34 

  其他 102  -12  -12 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -381  -225  1 -981 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.60  0.69 0.78 

  短期借款 600  -200  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.43  0.85  1.28 1.31 

  长期借款 -80  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.70  6.30  6.99 7.76 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 72  0  0 0 P/E 17.59  14.88  13.12 11.58 

  其他 -973  -25  1 -981 P/B 1.58  1.43  1.29 1.16 

现金净增加额 -238  741  1462 512 EV/EBITDA 7  7  6 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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