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 [table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥16.70  

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.07 

2Q/2019 0.10 

1Q/2019 0.11 

4Q/2018 0.10 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是国内三大门户复合型枢纽机场之

一，是国家着力打造的珠三角世界级机

场群及粤港澳大湾区的核心机场。公司

是南航的基地机场，国航、深航、东航和

海航在白云机场也实行了基地化运作。

公司也是国家确立的中南机场群中唯一

核心门户枢纽机场。公司目前拥有 2 座

航站楼，3 条跑道，以及完善的旅客服务、

货物处理设施，主要在白云机场运营和

管理航空性及非航空性业务。 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《国际客流量有望持续增长》2019.04.30 

2《一季度后有望出现业绩增速拐点》

2019.04.30 

3《旅客吞吐量稳步提升》2019.07.28 

4《起降架次同比增速提升》2019.10.15 

 

[table_research] 报告撰写人： 姜楠 
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投资要点 

❑ 资产置换方案保证了上市公司权利 

机场集团以所持有的航合公司 100%股权，以及铂尔曼酒店、澳斯特酒店
与上市公司所持有的物流公司 51%的股权进行资产置换，作价差额约 1.64

亿元由上市公司以现金补足。上市公司获得原属于机场集团的旅客服务费
15%的分成，以及按物流公司年营业收入 4%收取的经营权使用费。18 年，
15%旅客服务费对应金额为 1.19 亿元。旅客服务费收入增长主要由旅客吞
吐量增长驱动。随着消费升级大趋势，旅客吞吐量有望呈现出独立于经济
周期的成长性。 

❑ 受时刻量控制影响，10 月起降架次增速下滑 

10 月单月，白云机场飞机起降 4.2 万架次，同比增长 0.9%，增速较 9 月
环比下降 4.3 个百分点，主要原因是受民航局“控总量，调结构”政策影
响，预计 11-12 月飞机起降架次同比增速将有所恢复。1-10 月累计，旅客 

6,085.9 万人次，同比增长 5.1%，受天气等因素影响，增速略低于我们之
前预计。下调 19 年旅客吞吐量同比增速假设至 6%。 

❑ 19Q3 成本增加是毛利率环比下降的主因 

19Q3 单季，公司营业成本 15.95 亿元，环比 19Q2 营业成本 15.00 亿元
增加约 9,500 万元，主要原因是人工成本和劳务费的增加超出我们之前预
计。19Q3 单季，公司毛利率 19.18%，环比 19Q2 下降 3.55 个百分点，营
业成本的增加是主要原因。上调 19 年人工成本+劳务费同比增速假设至
12.7%。 

❑ 旅客服务费收入未来成长性值得期待 

预计 19-21 年，公司归母净利润分别为 8.27 亿元、11.02 亿元、13.99 亿
元，同比增速分别为-26.74%、33.25%、26.94%，对应 PE 分别为 41.77

倍、31.35 倍、24.70 倍。此次资产置换完成后，上市公司将获得旅客服务
费 15%分成，未来成长性值得期待。国际旅客吞吐量和免税销售客单价均
有望持续增长，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

人工成本增长超预期，折旧费增长超预期。 
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券
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究
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

主营收入  7747  7779  8460  9209  

(+/-)  14.57% 0.41% 8.76% 8.85% 

归属母公司净利润  1129  827  1102  1399  

(+/-)  -29.24% -26.74% 33.25% 26.94% 

每股收益（元）  0.55  0.40  0.53  0.68  

P/E  30.60  41.77  31.35  24.70  
 

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%

0
8/

16
/1

9

0
8/

30
/1

9

0
9/

13
/1

9

0
9/

27
/1

9

1
0/

11
/1

9

1
0/

25
/1

9

1
1/

08
/1

9

1
1/

22
/1

9

白云机场 上证综指



 
 
 

 

[table_page] 白云机场(600004)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 2/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

正文目录 

1. 旅客服务费收入成长性可期 ..................................................................................................... 3 

2. 受时刻量控制影响，10 月起降架次增速下滑 ........................................................................... 3 

 

图表目录 

图 1：白云机场飞机起降架次和同比增速（19 年） ............................................................................................................... 4 

图 2：白云机场旅客吞吐量和同比增速（19 年） ................................................................................................................... 4 

图 3：白云机场货物吞吐量和同比增速（19 年） ................................................................................................................... 4 

图 4：白云机场邮件吞吐量和同比增速（19 年） ................................................................................................................... 4 

 

表 1：置换资产交易金额 ............................................................................................................................................................ 3 

表附录：三大报表预测值 ............................................................................................................................................................ 5 

 

  



 
 
 

 

[table_page] 白云机场(600004)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 3/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1. 旅客服务费收入成长性可期 

公司发布公告，机场集团以所持有的航合公司 100%股权，以及铂尔曼酒店、澳斯特酒店

与上市公司所持有的物流公司 51%的股权进行资产置换，作价差额约 1.64 亿元由上市公

司以现金补足。上市公司获得原属于机场集团的旅客服务费 15%的分成，以及按物流公

司年营业收入 4%收取的经营权使用费。同时，航合公司置入后，上市公司每年将不再支

出水电管理费。机场集团承诺对铂尔曼酒店和澳斯特酒店在补偿期间内预测净利润实现

情况予以现金补偿。同时，自本次资产置换交割之日起五年内，上市公司享有一次回购物

流公司股权的权利。本次资产置换方案保证了上市公司的权利。 

表 1：置换资产交易金额 

交易方向 标的资产 交易金额（万元） 评估方法 

资产置入 航合公司 100%股权 75,355.99  资产基础法 

资产置入 铂尔曼酒店全部资产与负债 22,802.98  收益法 

资产置入 澳斯特酒店全部资产与负债 3,950.01  收益法 

资产置出 物流公司 51%股权 85,681.41  收益法 

                 资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

旅客服务费是机场航空性业务收入中占比最大的一项收入，当前上市公司和集团公司对

旅客服务费的分成比例是 06 年确定的。根据 06 年 12 月公告，上市公司通过定增募集资

金收购白云机场飞行区资产，包括两条飞行跑道、滑行道和停机坪。资产收购完成后，上

市公司拥有包括航站楼及其附属设施、跑道和停机坪等资产在内的白云机场核心经营性

资产。集团公司拥有场区内道路及保障、供电供水等资产。因该项收购，上市公司与集团

公司重新划分航空主业收入的分成比例。其中，旅客服务费由原集团公司占 20%，上市

公司占 80%，变更为集团公司占 15%，上市公司占 85%。 

随着本次资产置换交易完成，上市公司资产完整性和经营独立性将得到进一步增强，拥有

白云机场内完整的航空主业及生产辅助设施。旅客服务费的分成比例将变更为上市公司

占 100%，机场集团不再享有旅客服务费分成。18 年，15%旅客服务费对应金额为 1.19

亿元。旅客服务费收入增长主要由旅客吞吐量增长驱动。随着消费升级大趋势，旅客吞吐

量有望呈现出独立于经济周期的成长性。 

2. 受时刻量控制影响，10 月起降架次增速下滑 

19 年 10 月单月，白云机场飞机起降 4.2 万架次，同比增长 0.9%，其中，进港 2.1 万架

次，同比增长 0.9%，出港 2.1 万架次，同比增长 0.9%。10 月单月，飞机起降架次同比

增速较 9 月环比减少 4.3 个百分点，主要原因是受民航局“控总量，调结构”的政策影

响，预计 11-12 月飞机起降架次同比增速将有所恢复。19 年 1-10 月累计，白云机场飞机

起降 40.8 万架次，同比增长 2.9%，其中，进港 20.4 万架次，同比增长 2.9%，出港 20.4

万架次，同比增长 2.9%。 
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图 1：白云机场飞机起降架次和同比增速（19 年）  图 2：白云机场旅客吞吐量和同比增速（19 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

19 年 10 月单月，白云机场旅客吞吐量 634.8 万人次，同比增长 3.3%，其中进港 321.0

万人次，同比增长 3.3%，出港 313.7 万人次，同比增长 3.4%。19 年 1-10 月累计，白云

机场旅客吞吐量 6,085.9 万人次，同比增长 5.1%，其中进港 3,018.5 万人次，同比增长

4.8%，出港 3,067.5 万人次，同比增长 5.4%。1-10 月，受天气等因素影响，旅客吞吐量

同比增速略低于我们之前预计，下调 19 年旅客吞吐量同比增速假设至 6%。 

图 3：白云机场货物吞吐量和同比增速（19 年）  图 4：白云机场邮件吞吐量和同比增速（19 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

19 年 10 月单月，白云机场货邮吞吐量 17.0 万吨，同比增长 1.6%，其中，进港 7.0 万

吨，同比下降 5.5%，出港 10.0 万吨，同比增长 7.1%。19 年 1-10 月累计，白云机场货

邮吞吐量 156.7 万吨，同比增长 1.5%，其中进港 66.9 万吨，同比下降 2.0%，出港 89.8

万吨，同比增长 4.3%。 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3789  2903  3213  2846  营业收入 7747  7779  8460  9209  

  现金 2284  1464  1671  1211  营业成本 5442  6038  6280  6531  

  交易性金融资产 0  0  0  0  营业税金及附加 128  129  140  153  

  应收账项 1194  1037  1133  1235  营业费用 69  12  13  14  

  其它应收款 62  134  129  124  管理费用 446  448  487  531  

  预付账款 15  23  20  21  研发费用 31  31  34  37  

  存货 61  101  100  96  财务费用 157  68  79  111  

  其他 173  144  161  159  资产减值损失 32  26  29  33  

非流动资产 23276  23180  22088  28899  公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 159  167  167  165  投资净收益 29  30  31  31  

  长期投资 220  179  200  200  其他经营收益 59  61  63  64  

  固定资产 21956  21032  19879  20134  营业利润 1528  1116  1491  1895  

  无形资产 550  710  924  1207  营业外收支 10  11  11  11  

  在建工程 67  773  619  6895  利润总额 1538  1127  1502  1906  

  其他 323  319  300  299  所得税 376  276  367  466  

资产总计 27065  26083  25301  31745  净利润 1162  851  1134  1440  

流动负债 9772  6759  5572  9536  少数股东损益 33  24  32  41  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 1129  827  1102  1399  

  应付款项 419  403  442  466  EBITDA 2866  2607  3018  3522  

  预收账款 117  65  80  101  EPS（最新摊薄） 0.55  0.40  0.53  0.68  

  其他 9237  6291  5050  8970  主要财务比率     

非流动负债 1551  2730  2001  3041   2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 650  647  644  1594  成长能力     

  其他 901  2083  1357  1447  营业收入增长率 14.57% 0.41% 8.76% 8.85% 

负债合计 11323  9489  7573  12577  营业利润增长率 -29.41% -26.94% 33.53% 27.11% 

 少数股东权益 127  151  183  223  归属于母公司净利润增

长率 

-29.24% -26.74% 33.25% 26.94% 

归属母公司股东权益 15616  16443  17545  18945  获利能力     

负债和股东权益 27065  26083  25301  31745  毛利率 29.75% 22.37% 25.76% 29.07% 

现金流量表     净利率 15.00% 10.94% 13.41% 15.64% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROE 7.32% 5.12% 6.42% 7.59% 

经营活动现金流 3119  (170) 1264  6796  ROIC 6.67% 4.98% 6.19% 7.04% 

  净利润 1162  851  1134  1440  偿债能力     

  折旧摊销 1323  1412  1438  1505  资产负债率 41.84% 36.38% 29.93% 39.62% 

  财务费用 157  68  79  111  净负债比率 10.33% 8.72% 11.67% 15.16% 

  投资损失 (29) (30) (31) (31) 流动比率 0.39  0.43  0.58  0.30  

营运资金变动 4859  (2464) (1405) 3733  速动比率 0.38  0.41  0.56  0.29  

  其它 (4353) (8) 49  38  营运能力     

投资活动现金流 (1808) (1291) (334) (8286) 总资产周转率 0.31  0.29  0.33  0.32  

  资本支出 (4326) (1169) (100) (8000) 应收账款周转率 7.79  7.08  7.79  7.59  

  长期投资 (6) 33  (20) 2  应付账款周转率 16.12  15.04  15.32  14.75  

  其他 2524  (155) (213) (289) 每股指标（元）     

筹资活动现金流 (1858) 641  (723) 1030  每股收益(最新摊薄) 0.55  0.40  0.53  0.68  

  短期借款 (1400) 0  0  0  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.51  -0.08  0.61  3.28  

  长期借款 (300) (3) (3) 950  每股净资产(最新摊薄) 7.55  7.95  8.48  9.15  

  其他 (158) 644  (720) 80  估值比率     

现金净增加额 (546) (820) 208  (460) P/E 30.60  41.77  31.35  24.70  

      P/B 2.21  2.10  1.97  1.82  

     EV/EBITDA 7.16  13.40  11.53  10.30  

资料来源：浙商证券研究所 



 
 
 

 

[table_page] 白云机场(600004)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 6/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  
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