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白云机场(600004)中报点评 

业务量小幅增长，利润增长近二成 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/机场与服务 发布时间：2011年 8月 25日  

投资要点： 

上半年，白云机场完成飞机起降 17.11 万架次，旅客吞吐量
2192.57 万人次，货邮吞吐量 56.29万吨，同比分别增长 4.0%、8.6%
和 2.8%。2010年这三项业务量的增长率分别为 6.6%、10.6%、19.8%。
上半年白云机场业务量的增长速度放缓，主要原因为 2010 年经济回
暖及大事件（如上海世博会、广州亚运会）推动民航运输强劲复苏，

上年基数较高，2011年以来，民航全行业增长比较平稳。 

1-6月，公司实现营业收入 20.28亿元，增长 14.44%，实现营业
利润 4.63亿元，增长 17.81%，归属母公司股东的净利润 3.28亿元，
增长 19.7%，每股收益 0.285 元。 

从分类收入看，航空服务收入、航空性延伸服务收入分别增长

13.4%、15.5%，占总收入比重分别为 55.4%和 44.6%。航空延伸服务
收入增长较快，主要是其中的租赁收入达到了 2.1亿元，增长 37%。 

虽然上半年白云机场业务量及收入增长的幅度不及 2010年全年，
但净利润增幅却明显超过了 2010 年全年增长 8%的水平，达到了
19.7%。原因为上年因东三西三指廊扩建工程及亚运改选工程投入运
营，造成当年的成本费用上升明显。而 2011 年上半年，尽管公司营
业成本亦增长了 15.7%，但费用控制明显，特别是财务费用大幅下降
47%。另外公司因亚运政府补助资金分摊计入，也使营业外收入净增
约 800万元。 

短期内除中性货站外，公司没有较大项的基建工程，而中性货站

已投入 3亿多资金，建设已近尾声，公司机场建设费列入收入亦获政
策延续，中短期内平稳增长可期。 

预期 2011年公司净利润 6.8亿元，每股收益 0.59元，对应 PE12
倍，PB1.2倍，维持谨慎推荐的投资评级。 

风险提示：经济贸易回软、自然灾害、高铁分流增强、机场新扩

建工程提前开始等。 

业绩预测： 
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2010 386,547 16.92 58,777 8 0.51 13.9
2011E 420,000 9 68,000 16 0.59 12.0

2012E 450,000 7 74,100 9 0.64 11.0

2013E    
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市场数据 2011-8-24

收盘价： 7.07元

52 周最高价： 11.00元

52 周最低价： 6.67元

平均持仓成本： 8.86元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 115,000

流通 A股（万股）： 115,000

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 5.67

每股经营现金流（元）： 0.39

市净率： 1.25
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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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