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白云机场（600004）跟踪点评   

 商业潜力释放，枢纽价值重估   

2017 年 7 月 4 日   买入（维持） 

当前价：15.95 元 

目标价：24 元 事项： 

 近期公司在官网平台披露了部分 T2 商业租赁项目的招商公告和招商结果，
已招商项目给出的保底销售额和提成比例较为乐观，若目前规划商业面积
顺利完成招商，有望给公司带来较为可观的利润贡献，对此我们点评如下： 

评论： 

 原有航站楼过度饱和，压抑商业发展空间。公司现有的 T1 航站楼设计产能
仅为 3500 万人次，而机场在 2009 年底旅客吞吐量就已超过这一水平，受
产能瓶颈制约此后业务量增速逐年放缓（2015 年增幅仅为 0.8%），2016
年底公司旅客吞吐量规模达近 6000 万，产能利用率达到 170%。由于现有
航站楼满负荷运行，航站楼主要空间优先用于保障旅客周转，不断挤压商
业空间，非航收入占比从原有的 45%左右降至 20%，致使原本利润率较高
的免税及商业租赁业务实际带来的收入利润贡献微弱。T2 航站楼预计明年
2 月启用，一方面将打开产能瓶颈、业务量恢复较快增长，另一方面在达
到 6000 万的客流体量下，被压抑多年的商业潜力有望得以释放。 

 T2 规划商业面积 4.4 万㎡，商业价值重构。规划方案显示，公司 T2 及交
通中心（GTC）商业面积约 4.4 万平米，为现有 T1 的 1.5 倍，目前一期计
划招商面积约为 3.5 万平米。截至目前，公司已披露招商结果的项目包括
餐饮（1.27 万㎡）、品牌零售（3059 ㎡）和货币兑换（128 ㎡），按每个招
商项目最高报价测算首年有望为公司带来商业租赁收入达 3.6 亿元，销售
额坪效约 12 万/㎡/年，综合平均提成比率约 19%；假设剩余 1.9 万平招商
项目坪效为 10 万元/㎡/年，提成率 15%，预计 T2 整体商业租赁收入有望
达 6 亿元以上。考虑商业租赁收入边际成本很小，若按 60%净利率测算有
望贡献利润增量达近 4 亿元。 

 安然度过业绩压力期，相对低估值+业绩高确定性。过去市场对 T2 投产后
折旧等固定成本激增吞噬利润的担忧持续压制预期和估值，而忽视了枢纽
客流增长下新增商业潜力释放的价值重估；预测 T2 出入境免税+广告+商
业租赁累计有望贡献收入增量超过 15 亿元，综合考虑收入成本后明年业绩
有望不降反增。当前公司估值和市值规模显著低于同级别枢纽机场，但随
着时刻资源释放，产能爬坡和经营杠杆作用下未来两年业绩提升确定性强，
2019 年 PE 有望降至 15 倍以内，且随着非航收入利润贡献比例回升、ROE
持续提升，估值中枢亦有望向其他核心枢纽机场靠拢。 

 风险因素：宏观经济下行，免税招标进展、结果不及预期，突发事件等。 

 盈利预测、估值及投资评级。综合考虑内航内线收费调整、公司升为一类 1
级机场，T2 出境免税和商业租赁招商推进，以及债转股后的摊薄影响，调
整 2017/18/19 年 EPS 预测分别为 1.05/1.21/1.45 元（原为 1.30/1.10/1.38
元），对应当前股价 PE 分别为 18/16/13 倍。考虑 T2 招商仍有望超预期，
未来几年业绩增长确定性及持续性较强，给予 2018 年 20 倍 PE，目标价
24 元，维持“买入”评级。 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5620  6167  6631  8548  9446  

增长率 YoY % 1.7  9.7  7.5  28.9  10.5  

净利润（百万元） 1253  1394  1494  1731  2077  

增长率 YoY% 15.2  11.2  7.2  15.9  20.0  

每股收益（元） 1.09  1.21  1.05  1.21  1.45  

净资产收益率% 13.1  12.9  13.2  13.8  14.8  

市盈率PE 18  16  18  16  13  

市净率 PB 2.3  2.1  2.4  2.2  2.0  

EV/EBITDA 11  12  15  13  11  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2017 年 7 月 3 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3650.85 点 

总股本/流通股本 
1427/1427 

百万股 

近 12 月最高/最低价 19.57 元/11.93 元 

近 1 月绝对涨幅 14.68% 

近 3 月绝对涨幅 21.02% 

今年以来绝对涨幅 13.1836.91% 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,620  6,167  6,631  8,548  9,446  

营业成本 3,366  3,724  3,915  5,159  5,565  

毛利率 40.10% 39.61% 40.95% 39.65% 41.09% 

营业税金及附

加 
46  66  68  85  94  

营业费用 103  101  96  137  151  

营业费用率 1.83% 1.64% 1.45% 1.60% 1.60% 

管理费用 456  393  378  513  538  

管理费用率 8.11% 6.37% 5.70% 6.00% 5.70% 

财务费用 -48  -6  146  311  286  

财务费用率 -0.85% -0.10% 2.20% 3.64% 3.03% 

投资收益 18  30  7  8  10  

营业利润 1,747  1,900  2,034  2,350  2,821  

营业利润率 31.09% 30.80% 30.67% 27.50% 29.86% 

营业外收入 33  11  31  28  26  

营业外支出 28  6  41  35  27  

利润总额 1,752  1,905  2,023  2,344  2,819  

所得税 458  513  529  613  742  

所得税率 26.12% 26.92% 26.17% 26.14% 26.34% 

少数股东损益 41  -2  0  0  0  

归属于母公司

股东的净利润 
1,253  1,394  1,494  1,731  2,077  

净利率 22.30% 22.60% 22.53% 20.25% 21.98% 

每 股 收 益

(元)(摊薄) 
1.09  1.21  1.05  1.21  1.45  

 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,336  990  663  855  472  

存货 73  72  78  98  106  

应收账款 592  773  831  1,071  1,184  

其他流动资产 212  259  268  314  342  

流动资产 2,213  2,094  1,840  2,338  2,104  

固定资产 7,399  7,016  6,616  6,216  5,963  

长期股权投资 101  117  117  117  117  

无形资产 23  22  22  22  22  

其他长期资产 2,589  8,494  13,584  15,673  15,763  

非流动资产 10,111  15,649  20,339  22,029  21,865  

资产总计 12,325  17,743  22,179  24,366  23,969  

短期借款 0  0  7,526  8,229  6,259  

应付账款 107  195  117  155  167  

其他流动负债 2,262  2,414  2,005  2,245  2,376  

流动负债 2,369  2,609  9,649  10,629  8,803  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 183  4,260  1,083  1,061  1,036  

非流动性负债 183  4,260  1,083  1,061  1,036  

负债合计 2,552  6,869  10,732  11,690  9,839  

股本 1,150  1,150  1,427  1,427  1,427  

资本公积 3,397  3,397  3,120  3,120  3,120  

股东权益合计 9,492  10,309  11,340  12,569  14,022  

少数股东权益 201  108  108  108  108  

负债股东权益总计 12,325  17,743  22,179  24,366  23,969    
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,253  1,394  1,494  1,731  2,077  

少数股东损益 41  -2  0  0  0  

折旧和摊销 555  580  400  400  403  

营运资金变动 -68  -29  -649  -119  -95  

其他 -49  3  -319  304  277  

经营现金流 1,732  1,946  926  2,316  2,661  

资本支出 -3,166  -5,294  -5,000  -2,000  -150  

投资收益 8  30  7  8  10  

资产变卖 10  -81  0  0  0  

其他 1  1  0  0  0  

投资现金流 -3,147  -5,345  -4,993  -1,992  -140  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 11  3,805  4,349  681  -1,994  

股息支出 -337  -413  -463  -502  -623  

其他 -21  -351  -146  -311  -286  

融资现金流 -347  3,040  3,740  -132  -2,904  

现金净净增加额 -1,762  -359  -327  192  -383   

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 1.7  9.7  7.5  28.9  10.5  

营业利润 10.9  8.7  7.1  15.6  20.0  

净利润 15.2  11.2  7.2  15.9  20.0  

利润率（%）      

毛利率 40.1  39.6  40.9  39.7  41.1  

EBIT Margin 29.3  30.5  32.8  31.1  32.8  

EBITDA Margin 39.2  39.9  38.8  35.7  37.1  

净利率 22.3  22.6  22.5  20.3  22.0  

回报率（%）           

净资产收益率 13.2  13.5  13.2  13.8  14.8  

总资产收益率 10.2  7.9  6.7  7.1  8.7  

其他（%）      

资产负债率 20.7  38.7  48.4  48.0  41.0  

所得税率 26.1  26.9  26.2  26.1  26.3  

股利支付率 29.4  30.5  31.0  29.0  30.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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