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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -8.67 -10.86 -28.40 

沪深 300 -5.16 -5.14 -4.02 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1150/1150 

主要股东: 

广东省机场管理集团公司 

主要股东持股比例 61.96% 

流通 A 股比例 100.00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 8.97% 

ROA 5.22% 

资产负债率 40.12% 

2010 年报数据 
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合理价值 10.00 元 
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Table_Title  

白云机场（600004.sh） 

非航业务将保持较快增长 
 
Table_Author 董丁  分析师   
电话：020-87555888-8403   

eMail：dd2@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010014    
Table_Summary 广告有望量价齐升，上调明年广告收入 

公司现有广告业务由子公司白云国际特许经营，对公司收入和净利润贡献分

别为 6%、15%。明年公司将大幅增加位臵优越、商业价值高的广告投放，减

少位臵差、商业价值低的广告面积，面积增幅可达 30%-40%。 

商业调整显效，重招标带来提价预期 

机场商业盈利模式采取“保底+收入提成”。自上一轮招标调整业态，引进大

宗消费品牌，实行同城同价，公司非航收入比重提升较快。今年中期公司租

赁收入同比增长 37%，主要受益于东三西三指廊投入新增商业面积以及机场

消费的内生性增长。明年主航站楼部分零售商业重新招标，带来提价效应，

租赁收入有望持续快速增长。 

机型大型化和航空公司国际化推动航空收入较快增长 

公司日均起降 960 架次，空域紧张将制约航班起降较快增长，但客座率提升

将持续推动旅客吞吐量较快于航班量增长，机型大型化以及航空公司国际化

将持续推动航空性收入较快于业务量增长。 

成本费用相对稳定 

公司未来3年无大型资本开支。经过亚运，公司现有人员保障基本到位，上半

年员工成本增长居行业最低。 

投资建议 

我们上调公司12-13年业绩预测，预计2011-13年EPS分别为0.64、0.80、0.94

元。公司在机场板块中分红比率最高，股息率达4-5%，目前估值仅为PE11

倍，维持“买入”，尤其对于稳健型的投资者不失为良好的配臵标的。 

风险提示 

员工成本超预期大幅增长。大规模扩建提前。 

 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3306.09 3865.48 4429.60 5039.32 5688.75 

增长率(%) 8.41% 16.92% 14.59% 13.76% 12.89% 

EBITDA(百万元) 1397.08 1501.76 1768.19 2000.79 2226.97 

净利润(百万元) 543.89 587.78 736.48 914.40 1078.00 

增长率(%) 11.96% 8.07% 25.30% 24.16% 17.89% 

每股收益(元) 0.47 0.51 0.64 0.80 0.94 

市盈率 21.46 17.26 13.41 10.80 9.16 

市净率 1.88 1.55 1.36 1.20 1.06 

EV/EBITDA 7.71 6.64 5.01 3.51 2.26 

数据来源:广州白云国际机场股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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公司最新变化与亮点所在 

明年广告量价齐升，上调明年广告收入。白云机场明年将调整广告结构：大幅增加

位臵优越、商业价值高的广告投放，减少位臵差、商业价值低的广告面积，预计广告面

积增幅达30%-40%。 

商业调整显效，明年部分重招标具有提价预期。机场商业盈利模式采取“保底+收

入提成”。公司过去的非航收入贡献较低，主要在于商业经营模式不利，高价抑制消费。

自上一轮招标调整业态，引进大宗消费品牌，实行同城同价，公司非航收入比重提升较

快。今年中期公司租赁收入同比增长37%，主要受益于东三西三指廊投入新增商业面积

以及机场消费的内生性增长。明年主航站楼部分零售商业重新招标，带来提价效应，租

赁收入有望持续快速增长。 

投资建议：虽然空域紧张制约航班快速增长，但客座率提升将持续推动旅客吞吐量

较快于航班量增长、机型大型化以及航空公司国际化将持续推动航空性收入较快于业务

量增长。非航业务将驱动整体收入较快增长。公司未来2-3年无大额资本开支，成本费

用相对稳定。我们上调公司12-13年业绩预测，预计2011-13年EPS分别为0.64、0.80、

0.94元。公司在机场板块中每年分红比率最高，股息率达4-5%，目前估值仅为PE11倍，

维持“买入”，尤其对于稳健型的投资者不失为良好的配臵标的。 
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非航业务具较大增长潜力 

 

广告业务量价齐升 

公司现有广告业务由子公司白云国际特许经营，对公司收入和净利润贡献分别为

6%、15%。明年公司将大幅增加位臵优越、商业价值高的广告投放，减少位臵差、商

业价值低的广告面积，面积增幅可达30%-40%。 

 

商业调整显效 

机场商业盈利模式采取“保底+收入提成”。公司过去的非航收入贡献较低，主要在

于商业经营模式不利，高价抑制消费。自上一轮招标调整业态，引进大宗消费品牌，实

行同城同价，公司非航收入比重提升较快。 

今年中期公司租赁收入同比增长37%，主要受益于东三西三指廊投入新增商业面积。

明年主航站楼部分零售商业重新招标，带来提价效应，租赁收入有望持续快速增长。 

图1：白云机场非航收入比重的变化趋势 

 

数据来源：公司年报、广发证券股份有限公司 

 

机型大型化和航空公司国际化推动航空收入较快增长 

公司现日均起降960架次左右。跑道利用率尚存10%-20%的空间，空域紧张将制约

航班起降较快增长，但客座率提升将持续推动旅客吞吐量较快于航班量增长、机型大型

化以及航空公司国际化将持续推动航空性收入较快于业务量增长。 

从全国范围看，珠三角空域饱和度较高，虽然民航自身可以通过压缩飞行高度和间

距挤出一些空域，但将对安全带来更大压力，而民航向军方申请空域的难度较大。通过

与集团机场的内部协调，未来集团将疏导支线航班迁往周边汕头、梅县、湛江机场，白

云机场将主要立足干线网络。 
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图2：白云机场旅客吞吐量、起降、货邮吞吐量的增长变化 

 

数据来源：公司公告、广发证券股份有限公司 

 

成本费用相对稳定 

公司未来3年无大型资本开支。东三西三指廊和亚运改造工程已于去年投产，投资

3.5亿的中性货站将于年底投产，届时货邮处理能力大幅提升。第三跑道和T2航站楼的

投资建设方案还未审批，将由集团承建。 

由于无重大资本项目投产，经过亚运，公司现有人员保障基本到位，上半年员工成

本增长居行业最低。 

 

较高的分红比率 

公司在机场行业中历年分红比率最高，股息率达4-5%。 

图3：白云机场旅客吞吐量、起降、货邮吞吐量的增长变化 

 

数据来源：公司公告、广发证券股份有限公司 
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盈利预测 

表1：白云机场旅客吞吐量、起降、货邮吞吐量预计 

 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

旅客吞吐量（万人次） 3,344  3,705  4,098  4,476  4,794  5,111  

航空起降（万架次） 28  31  33  35  37  38  

货邮吞吐量（万吨） 69  96  114  118  136  156  

YOY 
      

旅客吞吐量 8.00% 10.81% 10.60% 9.24% 7.10% 6.60% 

航空起降 7.52% 10.13% 6.61% 6.00% 5.00% 4.00% 

货邮吞吐量 -1.31% 39.28% 19.81% 3.00% 15.00% 15.00% 
 

数据来源：广发证券股份有限公司 

基于上调明年广告业务收入，我们上调公司12-13年业绩预测，预计2011-13年EPS

分别为0.64、0.80、0.94元，目前估值仅为PE11倍，维持“买入”。 

 

风险提示 

员工成本超预期大幅增长。 

大规模扩建提前。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2,210 1,992 2,421 4,401 6,574 

货币资金 1,157 942 1,168 3,007 4,984 

应收及预付 1,027 1,018 1,218 1,356 1,547 

存货 26 32 35 38 42 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 9,022 9,299 8,624 7,934 7,243 

长期股权投资 149 71 71 71 71 

固定资产 6,723 8,494 8,179 7,493 6,805 

在建工程 2,012 411 61 62 63 

无形资产 48 35 39 33 29 

其他长期资产 89 287 274 274 274 

资产总计 11,231 11,291 11,045 12,334 13,817 

流动负债 6,176 5,169 4,292 4,624 4,969 

短期借款 0 600 0 0 0 

应付及预收 3,088 2,483 2,732 3,064 3,409 

其他流动负债 3,088 2,086 1,560 1,560 1,560 

非流动负债 170 360 215 210 210 

长期借款 170 90 90 90 90 

应付债券 0 0 5 0 0 

其他非流动负债 0 270 120 120 120 

负债合计 6,346 5,529 4,507 4,834 5,179 

股本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 

资本公积 3,186 3,258 3,258 3,258 3,258 

留存收益 

 

1,856 2,145 2,882 3,796 4,874 

归属母公司股东权益 6,192 6,553 7,290 8,204 9,282 

少数股东权益 193 208 248 296 355 

负债和股东权益 12,731 12,291 12,045 13,334 14,817 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3306 3865 4430 5039 5689 

营业成本 1899 2453 2736 3047 3386 

营业税金及附加 127 153 173 196 223 

销售费用 66 67 75 86 97 

管理费用 311 312 377 423 472 

财务费用 70 50 37 8 -2 

资产减值损失 79 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 3 2 2 2 3 

营业利润 756 833 1035 1281 1516 

营业外收入 4 11 7 9 8 

营业外支出 3 9 6 8 7 

利润总额 757 835 1036 1282 1517 

所得税 191 212 259 321 379 

净利润 566 623 777 962 1138 

少数股东损益 23 35 41 47 60 

归属母公司净利润 544 588 736 914 1078 

EBITDA 1397 1502 1768 2001 2227 

EPS（元） 0.47 0.51 0.64 0.80 0.94 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 1,155 1,646 1,072 1,882 2,017 

净利润 566 623 777 962 1,138 

折旧摊销 495 621 698 714 716 

营运资金变动 -33 370 -451 192 149 

其它 127 33 48 15 14 

投资活动现金流 -524 -1,503 -34 -20 -21 

资本支出 -527 -1,605 -36 -23 -24 

投资变动 3 2 2 2 3 

其他 0 100 0 0 0 

筹资活动现金流 -35 -382 -813 -23 -18 

银行借款 2,000 1,000 -600 0 0 

债券融资 -1,748 520 -161 -5 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -287 -1,902 -52 -18 -18 

现金净增加额 596 -238 225 1,839 1,978 

期初现金余额 561 1,157 942 1,168 3,007 

期末现金余额 1,157 919 1,168 3,007 4,984 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 8.4% 16.9% 14.6% 13.8% 12.9% 

营业利润 6.8% 10.2% 24.2% 23.8% 18.3% 

归属于母公司净利润 12.0% 8.1% 25.3% 24.2% 17.9% 

获利能力      

毛利率 42.5% 36.6% 38.2% 39.5% 40.5% 

净利率 17.1% 16.1% 17.5% 19.1% 20.0% 

ROE 8.8% 9.0% 10.1% 11.1% 11.6% 

ROIC 12.7% 10.3% 12.7% 17.8% 24.8% 

偿债能力      

资产负债率 49.8% 45.0% 37.4% 36.3% 35.0% 

净负债比率 -14.2% -2.5% -13.4% -33.6% -50.2% 

流动比率 0.36 0.39 0.56 0.95 1.32 

速动比率 0.35 0.38 0.55 0.94 1.31 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.34 0.40 0.43 0.44 

应收账款周转率 3.46 4.41 4.04 4.16 4.12 

存货周转率 68.76 84.86 78.72 80.66 80.01 

每股指标（元）      

每股收益 0.47 0.51 0.64 0.80 0.94 

每股经营现金流 1.00 1.43 0.93 1.64 1.75 

每股净资产 5.38 5.70 6.34 7.13 8.07 

估值比率      

P/E 21.5 17.3 13.4 10.8 9.2 

P/B 1.9 1.5 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA 7.7 6.6 5.0 3.5 2.3 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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白云机场：受益基地公司的战略转型，航空性和非航业务并驾齐驱 董丁 2011-05-10 
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Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街 2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

   本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

   广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

   本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、

复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 
 


