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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 -2.62 -14.03 -27.39 

沪深 300 -1.86 -11.61 -24.13 

 

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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Table_Title  

白云机场（600004.sh） 

高峰小时起降增加，商业租赁持续较快增长 
 

Table_Author 董丁  分析师   
电话：020-87555888-8403   

eMail：dd2@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010014    
Table_Summary 冬春航季高峰小时时刻增加 

白云机场 2011 年 12 月实现起降 3 万架次、旅客吞吐量 377 万人、货邮吞吐

量 11 万吨，分别同比增长 11.7%、10.3%、6.7%。11 月份以来，公司起降

和旅客量呈现双位数较快增长，主要受益于 2011-12 年冬春航季时刻增长：

定期总航班量同比增长 10%左右，高峰小时数从 58 架次提高至 65 架次。在

基地航空公司运力引进加速、以及大型化和国际化的趋势下，公司航空性收

入将较快于起降和旅客量增长。 

东三西三指廊新增商业面积拉动非航收入较快增长 

公司现有商业采取“保底+提成”的收入模式。东三西三指廊于 2011 年 5-8

月招标结束，使公司商业面积由原来 1.8万平米增至 2.6万平米，增幅达 44%。

预计东三西三新增商业面积以及原有商业的重招标将拉动 2011-12 年商业租

赁收入维持 30%左右的较高增长。 

员工成本持续存在上涨压力 

公司雇用大量的劳务工。近三年广州市企业职工最低工资年均增长 15%，使

得公司员工成本增长较快于行业平均水平。公司在现有员工结构下，员工成

本具有持续上涨的压力。未来三年折旧趋于稳定，员工成本在营业成本中的

比重将不断提高。 

投资建议 

基于员工成本上涨较快，我们调整公司 2011-13 年 EPS 为 0.58、0.69、0.80

元，业绩年均复合增长 15%左右，最新股价对应 10.9×11PE、9.1×12PE，

估值较低。公司分红比率较高，税后股息率为 3.6%—4.4%，维持“买入”。 

风险提示 

员工成本较快增长，第二航站楼和第三跑道开工建设。 

 
 
 

预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3306.09 3865.48 4408.42 4892.87 5400.87 

增长率(%) 8.41% 16.92% 14.05% 10.99% 10.38% 

EBITDA(百万元) 1397.08 1501.76 1726.60 1898.40 2044.76 

净利润(百万元) 543.89 587.78 672.05 797.44 915.65 

增长率(%) 11.96% 8.07% 14.34% 18.66% 14.82% 

每股收益(元) 0.47 0.51 0.58 0.69 0.80 

市盈率 21.46 17.26 10.59 8.93 7.77 

市净率 1.88 1.55 1.03 0.98 0.92 

EV/EBITDA 7.71 6.64 3.37 2.16 1.46 

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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公司调研要点 

白云机场公司2012年的航空性和非航业务兼具看点。 

航空性业务方面，公司2011-12年冬春航季定期总航班量同比增长10%左右，高峰

小时数从前期58架次提高至65架次。且受益基地航空公司运力引进加速、以及大型化和

国际化的趋势，公司航空性收入将较快于旅客量增长。 

非航方面，东三西三指廊于2011年5-8月招标结束，使公司商业面积由原来1.8万平

米增至2.6万平米，增幅达44%。预计东三西三新增商业面积以及原有商业的重招标将

拉动2011-12年商业租赁收入维持30%左右的较高增长。 

成本方面，折旧趋于稳定，而员工成本存在持续上涨的压力。公司新增折旧主要来

自投资约4亿的中性货站于今年年初投产，其将处理南航以外、含FEDEX普货的货邮量，

该项目每年新增折旧折合EPS约0.01元。白云机场第三跑道和第二航站楼建设项目虽已

于2008年便获得了国家发改委的批复立项，并写入全国和省市的“十二五”规划纲要，

目前可行性方案尚未落实，预计建成投入使用时间将在2015年以后。公司雇用大量的劳

务工。由于近几年广州最低职工工资标准持续不断上调，近三年年均增长15%，公司员

工成本增长较快于行业平均水平。公司在现有员工结构下，员工成本具有持续上涨的压

力，在营业成本中的比重将不断提高。 

基于员工成本上涨较快，我们调整公司EPS为0.58、0.69、0.80元，业绩年均复合

增长15%左右，最新股价对应10.9×11PE、9.1×12PE，估值较低。公司分红比率较高，

税后股息率为3.6%—4.4%，维持“买入”评级。 
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冬春航季高峰小时时刻增加 

白云机场2011年12月实现起降3万架次、旅客吞吐量377万人、货邮吞吐量11万吨，

分别同比增长11.7%、10.3%、6.7%。11月份以来，公司起降和旅客量呈现双位数较快

增长，主要受益于2011-12年冬春航季换季以来时刻增长。2011-12年冬春航季定期总

航班量同比增长10%左右，高峰小时数从前期58架次提高至65架次。同时，去年11月

的较高增长，也包含2010年广州亚运会的低基数影响。 

2011年1-12月，公司累计实现起降35万架次、旅客吞吐量4497万人、货邮吞吐量

117万吨，分别同比增长6%、10%、3%。虽然实际业务量已非常接近现有跑道和航站

楼的设计吞吐能力，但从实际经验来看，地面起降和吞吐能力尚有一定的增长空间。受

益基地航空公司南航运力引进加速、以及大型化和国际化的趋势，公司航空性收入将较

快于起降和旅客量增长。 

图1：白云机场起降、旅客吞吐量、货邮吞吐量的增长变化 

 

                     数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

东三西三指廊新增商业面积拉动非航收入较快增长 

公司现有商业采取“保底+提成”的收入模式。东三西三指廊于2011年5-8月招标

结束，使公司商业面积由原来1.8万平米增至2.6万平米，增幅达44%。东三西三新增商

业面积以及原有商业的重招标对商业收入增长的拉动主要体现在2011年4季度和2012

年，预计2011-2012商业收入将维持30%左右的较高增长。 
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图2：白云机场非航及商业收入占比的变化 

 

                     数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

折旧趋于稳定 

投资约4亿的中性货站于今年年初投产，其将处理南航以外、含FEDEX普货的货邮

量，该项目每年新增折旧折合EPS约0.01元。 

白云机场第三跑道和第二航站楼建设项目虽已于2008年便获得了国家发改委的批

复立项，并写入全国和省市的“十二五”规划纲要，目前可行性方案尚未落实，预计投资

规模较大，建成投入使用时间将在2015年以后。 

 

员工成本存在持续上涨压力 

公司雇用大量的劳务工。由于近几年广州最低职工工资标准持续不断上调，近三年

广州市企业职工最低工资年均增长15%，公司员工成本增长较快于行业平均水平。2011

年广州市企业职工最低工资标准由1100元/月调整为1300元/月，2012年有望继续上调。

公司在现有员工结构下，员工成本具有持续上涨的压力，在营业成本中的比重将不断提

高。 
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图3：白云机场员工结构与数量 

 

                     数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

图4：广州市企业职工最低工资标准的变化 

 

                     数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

基于员工成本上涨较快，我们调整公司的盈利预测水平，预计2011-13年公司

EPS0.58、0.69、0.80元，业绩年均复合增长15%左右，最新股价对应估值为10.9×11PE、

9.1×12PE，估值较低。公司分红比率较高，税后股息率为3.6%—4.4%，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

员工成本较快增长，第二航站楼和第三跑道开工建设。 
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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 3,293 4,921 6,053 

货币资金 1,157 942 2,000 3,500 4,500 

应收及预付 1,027 1,018 1,255 1,381 1,510 

存货 26 32 37 40 44 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 9,022 9,299 8,618 7,912 7,220 

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 54 40 40 

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 11,910 12,833 13,274 

流动负债 6,176 5,169 5,551 6,048 5,981 

短期借款 0 600 542 335 217 

应付及预收 3,088 2,483 3,449 4,153 4,203 

其他流动负债 3,088 2,086 1,560 1,560 1,560 

非流动负债 170 360 225 210 210 

长期借款 170 90 90 90 90 

应付债券 0 0 15 0 0 

其他非流动负债 0 270 120 120 120 

负债合计 6,346 5,529 5,776 6,258 6,191 

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 2,481 2,880 3,338 

归属母公司股东权益 6,192 6,553 6,889 7,288 7,746 

少数股东权益 193 208 245 286 337 

负债和股东权益 12,731 12,291 12,910 13,833 14,274 

 

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 4408 4893 5401 

营业成本 1899 2453 2785 3053 3353 

营业税金及附加 127 153 172 191 211 

销售费用 66 67 75 83 92 

管理费用 311 312 348 382 416 

财务费用 70 50 82 64 39 

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 756 833 948 1122 1293 

营业外收入 4 11 7 9 8 

营业外支出 3 9 6 8 7 

利润总额 757 835 949 1124 1294 

所得税 191 212 240 285 328 

净利润 566 623 709 839 966 

少数股东损益 23 35 37 41 51 

归属母公司净利润 544 588 672 797 916 

EBITDA 1397 1502 1727 1898 2045 

EPS（元） 0.47 0.51 0.58 0.69 0.80 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[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 1,391 2,135 1,587 

净利润 566 623 709 839 966 

折旧摊销 495 621 698 714 716 

营运资金变动 -33 370 -109 513 -142 

其它 127 33 92 69 47 

投资活动现金流 -524 -1,503 -27 -5 -20 

资本支出 -527 -1,605 -30 -7 -23 

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 -305 -630 -567 

银行借款 2,000 1,000 -58 -207 -118 

债券融资 -1,748 520 -151 -15 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -287 -1,902 -96 -408 -449 

现金净增加额 596 -238 1,058 1,500 1,000 

期初现金余额 561 1,157 942 2,000 3,500 

期末现金余额 1,157 919 2,000 3,500 4,500 

 

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% 14.0% 11.0% 10.4% 

营业利润 6.8% 10.2% 13.8% 18.4% 15.2% 

归属于母公司净利润 12.0% 8.1% 14.3% 18.7% 14.8% 

获利能力      

毛利率 42.5% 36.6% 36.8% 37.6% 37.9% 

净利率 17.1% 16.1% 16.1% 17.1% 17.9% 

ROE 8.8% 9.0% 9.8% 10.9% 11.8% 

ROIC 12.7% 10.3% 13.7% 20.4% 26.6% 

偿债能力      

资产负债率 49.8% 45.0% 44.7% 45.2% 43.4% 

净负债比率 -14.2% -2.5% -18.1% -39.8% -51.1% 

流动比率 0.36 0.39 0.59 0.81 1.01 

速动比率 0.35 0.38 0.58 0.80 1.00 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.34 0.38 0.40 0.41 

应收账款周转率 3.46 4.41 3.93 3.99 4.03 

存货周转率 68.76 84.86 74.36 76.47 77.01 

每股指标（元）      

每股收益 0.47 0.51 0.58 0.69 0.80 

每股经营现金流 1.00 1.43 1.21 1.86 1.38 

每股净资产 5.38 5.70 5.99 6.34 6.74 

估值比率      

P/E 21.5 17.3 10.6 8.9 7.8 

P/B 1.9 1.5 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.7 6.6 3.4 2.2 1.5 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 广发交通运输行业研究小组 

杨志清，分析师，同济大学工学博士，2011 年新财富交通运输行业最佳分析师入围、天眼交通运输行业最佳分析师第一名；2010 年新
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