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本报告导读： 

预计三期扩建将于 2021 年开工，扩建资本开支与免税长期空间，将共同决定长期投

资回报率。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，评级“中性”。疫情显著影响短期利润，三期扩建将决定

长期投资回报率。预测 2020-2022 年净利润分别为-0.6、5.7、12.2 亿

元，EPS 分别为-0.03、0.28、0.59 元。结合 PE 估值与现金流贴现估

值，给予目标价 14.8 元/股。首次覆盖，评级“中性”。 

 新一轮生命周期积极变革。白云机场 T1 自 2010-17 年产能利用率持

续提升，但毛利率爬升幅度较有限，可能源于传统自营模式及航站楼

指廊设计。T2 于 2018 年 4 月启用，开启新一轮生命周期。T2 设计

方案进行了较大修改，大幅增加及优化空侧商业区。同时，积极向管

理型机场转型，T2 最大程度业务外包，将有利于运营成本管控。 

 非航业务反哺航空主业。非航业务是本轮生命周期 ROE 回升的关键，

也将决定远期回报率水平。T2 启用后，免税提成比例显著提升，广

告定价大幅上升。2019 年免税与广告利润贡献相当于整体净利。预

计 2019-23 年免税收入年复合增速 26%，是非航主力。未来五年人均

免税消费有望保持较快增长，并接轨亚太机场均值，同时激励机制将

导致提成比例略降。长期空间将受客流结构与及消费习惯影响。 

 三期扩建影响长期回报率。2019 年飞行区与航站区产能利用率均已

处高位，且将于三年内达到设计产能。考虑长期需求与规划建设周期，

三期扩建工程前期工作已启动。我们目前匡算资本开支 220 亿元左

右，假设 2021 年开工，计划于 2025 年底完工启用。 

 风险提示。扩建风险、疫情跨年度影响、政策风险、商业违约风险。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,747 7,870 5,209 7,825 9,190 

(+/-)% 15% 2% -34% 50% 17% 

经营利润（EBIT） 1,661 1,261 -498 538 1,471 

(+/-)% -20% -23% -137% _ 170% 

净利润（归母） 1,129 1,000 -57 574 1,218 

(+/-)% -29% -11% -106% -1114% 112% 

每股净收益（元） 0.55 0.48 -0.03 0.28 0.59 

每股股利（元） 0.17 0.15 0.00 0.10 0.21 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 21.4% 16.0% -9.6% 6.9% 16.0% 

净资产收益率(%) 7.2% 6.1% -0.3% 2.9% 5.9% 

投入资本回报率(%) 10.2% 7.9% -2.9% 3.3% 7.1% 

EV/EBITDA 10.8 11.0 30.3 15.2 10.4 

市盈率 27.9 31.5 -557.0 54.9 25.9 

股息率 (%) 1.1% 1.0% 0.0% 0.6% 1.4% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 14.80 

  当前价格： 15.41 

2020.07.02 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 12.45-23.50 

总市值（百万元） 31,888 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,069/2,069 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 17.94 

日均成交值（百万元） 268.68 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 16,564 

每股净资产 8.00 

市净率 1.9 

净负债率 -6.51% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.11 -0.03 

Q2 0.10 -0.02 

Q3 0.07 0.00 

Q4 0.21 0.03 

全年 0.48 -0.03 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -9% 24% -17% 

相对指数 -13% 13% -16% 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.07.01 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
白云机场(600004) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 14.80 

当前价格： 15.41 

2020.07.01 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.baiyunport.com 

 

[Table_Company] 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

为白云机场的管理和运营机构，以白云

机场为经营载体，主要从事以航空器、旅

客和货物、邮件为对象，提供飞机起降与

停场、旅客综合服务、安全检查以及航空

地面保障等航空服务业务，和货邮代理

服务、航站楼内商业场地租赁服务、特许

经营服务、地面运输服务和广告服务等

航空性延伸服务业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 12.45-23.50 

市值（百万） 31,888 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      7,747 7,870 5,209 7,825 9,190 

营业成本      4,302 4,607 3,748 5,233 5,536 

税金及附加      128 163 26 157 184 

销售费用      69 12 73 78 92 

管理费用      446 461 350 426 489 

EBIT      1,661 1,261 -498 538 1,471 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      29 49 218 86 90 

财务费用      157 55 -39 -69 -37 

营业利润      1,528 1,316 -167 771 1,681 

所得税      376 271 -94 174 400 

少数股东损益      33 57 -7 33 72 

净利润      1,129 1,000 -57 574 1,218 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,284 1,231 4,422 4,288 1,193 

其他流动资产      188 239 158 238 280 

长期投资      220 263 427 427 427 

固定资产合计      22,023 21,043 19,775 22,025 26,223 

无形及其他资产      1,032 1,170 1,159 1,147 1,136 

资产合计      27,065 25,007 26,851 29,273 30,471 

流动负债      9,772 7,037 5,742 7,769 8,128 

非流动负债      1,551 1,501 1,501 1,501 1,501 

股东权益      15,616 16,289 19,432 19,805 20,597 

投入资本(IC)      16,692 16,804 16,557 16,886 20,821 

现金流量表           

NOPLAT      1,706 1,320 -487 549 1,482 

折旧与摊销      1,314 1,589 1,547 1,562 1,613 

流动资金增量      4,886 -2,243 -1,031 1,710 252 

资本支出      -1,812 -1,062 -300 -3,800 -5,800 

自由现金流      6,095 -396 -271 21 -2,452 

经营现金流      7,375 392 455 3,867 3,131 

投资现金流      -21 -533 -464 -3,800 -5,800 

融资现金流      -7,908 -911 3,200 -201 -426 

现金流净增加额      -553 -1,053 3,191 -133 -3,095 

财务指标           

成长性           

收入增长率      14.6% 1.6% -33.8% 50.2% 17.4% 

EBIT 增长率      -20.4% -22.6% -136.9% _ 170.0% 

净利润增长率      -29.2% -11.5% -105.7% -1114.2% 112.2% 

利润率           

毛利率      29.7% 24.1% -0.9% 15.3% 24.3% 

EBIT 率      21.4% 16.0% -9.6% 6.9% 16.0% 

净利润率      14.6% 12.7% -1.1% 7.3% 13.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      7.2% 6.1% -0.3% 2.9% 5.9% 

总资产收益率(ROA)      4.2% 4.0% -0.2% 2.0% 4.0% 

投入资本回报率(ROIC)      10.2% 7.9% -2.9% 3.3% 7.1% 

运营能力           

存货周转天数      6 5 6 4 5 

应收账款周转天数      59 46 60 50 45 

总资产周转周转天数      1168 1208 1817 1309 1186 

净利润现金含量      6.53 0.39 -8.03 6.74 2.57 

资本支出/收入       6% 6% 49% 63% 

偿债能力           

资产负债率      41.8% 34.1% 27.0% 31.7% 31.6% 

净负债率      -7.1% -3.9% -19.7% -18.6% -2.9% 

估值比率           

PE      27.9 31.5 -557.0 54.9 25.9 

PB      2.0 1.9 1.6 1.6 1.5 

EV/EBITDA      10.8 11.0 30.3 15.2 10.4 

P/S      4.1 4.0 6.1 4.0 3.4 

股息率      1.1% 1.0% 0.0% 0.6% 1.4% 
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1. 新一轮生命周期积极变革 

 

白云机场在 T1 生命周期中，毛利率爬升幅度较有限，我们认为可能源

于传统自营模式及航站楼设计。T2 于 2018 年 4 月启用，开启新一轮生

命周期。T2 设计方案进行了较大修改，大幅增加及优化空侧商业区。同

时，积极向管理型机场转型，外包管理模式推行有利于控制运营成本。 

 

1.1. T1 时代利润率平稳 

 

机场是典型的重资产基建行业，呈现周期性的产能资产扩建。当新固定

资产启用，机场公司的毛利率大多会显著下降。随着产能利用率的提升，

收入将持续增长，若运营成本管控得当，毛利率与 ROE 应稳步攀升。 

 

图 1：机场生命周期示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

白云机场 T1 航站楼于 2004 年 8 月启用，2010 年 2 月启用 T1 东三西三

指廊，至此完成 T1 整体建设。在 2010-2017 年的 T1 产能利用率持续提

升周期中，公司毛利率爬升幅度较为有限。 

 

图 2：白云机场产能利用率与毛利率——两轮生命周期 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

我们认为原因可能主要有两点： 

1、传统自营模式——员工规模庞大且持续增长，运营成本管控难度大。 

2、T1 航站楼设计影响商铺商业价值——T1 以美国设计方案为基础，采

用“集中办票、分散登机、到港分散”的流程设计。商业区大比例分布

2010年2月9日
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 于陆侧，且集中于旅客出行非必经的 1F 层。空侧商铺则多分布于指廊，

客流分散。 

 

白云机场董事长邱嘉臣著作《中国大型机场运营管理》，“白云机场 T1 航

站楼最大的痛点是没有设计集中的商业区，过多分布在指廊里面，商业

价值较低”。 

 

图 3：乘机心理基本规律——空侧适合商业经营 

 

数据来源：《中枢机场的商业经营管理》 

 

1.2. T2 商业规划改善——设计集中的商业区 

 

白云机场 T2 设计方案原本采用与 T1 相似的指廊模式。考虑到 T1 多年

实际运营中发现的问题，T2 最终的设计方案进行了较大修改——大幅增

加了主楼面积与商业面积，并在空侧设计集中商业区。同时，国内出发

与到达的混流层设计，有效提升了商铺的客流量。 

 

图 4：白云机场旧建设方案——T2延续 T1设计方案  图 5：白云机场新建设方案——T2最终设计较大修改 

 

 

 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究  数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

图 6：白云机场 T1商业区集中分布于旅客非必经的 1F层  图 7：白云机场 T2商铺集中位于过安检后的人流密集区域 

 

 

 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

备注：红色部分为商店，绿色部分为餐厅。 
 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

备注：黄色部分为商店，绿色部分为餐厅。 

 

 

指廊 

指廊 
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1.3. T2 全面推行外包管理模式 

 

T2 航站楼建筑面积是 T1 的 1.2 倍，单平米造价是 T1 的 1.8 倍。T2 启

用后，公司营业成本 2019 年较 2017 年上升 49%。若剔除折旧成本，其

他成本仅上升 25%，成本结构较 T1 时代更为均衡。 

 

我们认为主要原因有两点： 

1、T1 超负荷运营多年，部分平滑 T2 启用导致的运营成本跃升幅度。

2017 年 T1 产能利用率高达 188%。2019 年 T1 与 T2 整体产能利用率降

至 92%。 

2、T2 航站楼全面推行外包模式，有效控制人工成本增幅。 

 

图 8：白云机场 T2启用后成本结构较 T1时代更为均衡  图 9：白云机场 T2启用后营业成本升幅仅 49% 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

在 T2 启用前，白云机场长期保持自营模式。过去十年虽对商业区经营

逐步进行了特许经营改革，但机场整体自营比例仍较明显高于上海机场、

深圳机场等。2017 年公司员工数量近 1.4 万人，人工成本占比高达 46%。 

 

近三年白云机场在新管理层的带领下，全力推进管理转型，对 T2 航站

楼全面推行外包模式。公司为 T2 公开招标了 17 个专业运营服务商，除

了安检与行李服务，其他业务均采用外包方式运营。外包模式难以改变

机场人力密集型的业务特征，但有利于公司合理管控运营成本。 

 

2019 年底公司在职员工数量较 2017 年底不升反降，劳务外包工时则大

幅增长 5.2 倍。按照年工作日每天 8 小时估算，相当于增加四成有效员

工，且劳务外包人员折算年薪仅为公司在职员工约一半。人工成本与劳

务费合计成本占比，由 2017 年的 49%降至 2019 年的 42%。同时，T2 启

用初期其他运营成本升幅也较为有限。后续成本管控有待持续观察。 

 

随着公司对外包模式的探索与磨合，预计未来外包模式有望继续深化。

外包模式也对公司的管理能力提出了更高的要求，需要完备的招标采购

制度与日常监管制度来保障服务水平与防控风险。 
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 图 10：白云机场 T1 运营阶段在职员工数量持续增长  图 11：公司通过外包满足 T2运营人员大幅增长需求 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

备注：按照年工作日每天 8 小时，估算劳务外包工时对应员工数量。 

 

 

2. 非航业务反哺航空主业 

 

白云机场是中国旅客吞吐量第三大机场，国际客流占比 1/4，蕴藏流量商

业价值。新管理层高度重视非航业务发展，积极推动免税、广告及国内

商业区等价值体现，反哺航空主业。 

 

2019 年免税与广告利润贡献相当于公司整体净利。未来广告收入预计平

稳增长，免税业务将成为非航收入增长主力。考虑即将开工的三期扩建，

免税业务长期空间将显著影响远期回报率水平。 

 

2.1. 免税短期成长空间明显 

 

白云机场目前仍处于免税业务发展初级阶段，如果免税商能够持续积极

经营，我们对其未来五年人均免税消费向亚太机场均值靠拢较为乐观。

预计 2019-23 年公司免税收入年复合增速约 23%。 

 

长期看，国际客流结构差异，以及珠三角居民购物渠道与消费品类等习

惯，将决定人均免税消费将可能长期低于上海与北京。 

 

2.1.1. 人均免税消费有望接轨亚太机场均值 

 

2019 年白云机场人均免税消费首超百元，仍显著低于亚太机场 170-255

元的均值范围。随着免税品类扩充，以及免税商积极性激励，待国际客

流恢复，预计免税业务有望以较快的增速向亚太机场均值靠拢。 

 

 2017-19 年免税收入高增长 

白云机场免税业务由中免公司独家运营。2016 年之前白云机场仅有 T1

免税出境店，2016 年初获批开设免税进境店，2018 年 4 月 T2 启用后免

税店铺面积进一步大幅增加。2017 年公司对 T1/T2 免税进境店及 T2 免

税出境店公开招标，最终由中免公司以较高的提成比例中标运营。 

 

白云机场 2016-17 年人均免税消费不到 40 元，仅相当于上海浦东机场同
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 期的 1/6，且明显低于香港机场与泰国机场等亚太机场。巨大差距的背

后，我们猜测可能包括当时进境店缺失（估算 2019 年进境店销售占比超

半）、T1 出境店面积有限，免税品类有限，免税运营商积极性，以及客

源差异等短期与长期多方面原因。 

 

过去两年白云机场免税经营改善明显，且免税运营商积极性提升。估算

2017-19 年人均免税消费年复合增速达 65%，免税销售额年复合增速近

80%。在人均免税消费与提成比例双重提升作用下，估算 2017-19 年白

云机场免税业务收入的复合增速近 140%。未来国际客流与人均免税消

费，将成为免税收入增长的驱动力。 

 

图 12：2017-19 年白云机场免税高增长——人均免税消费与提成比例双重提升 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

备注：免税收入=免税销售额*提成比例，免税销售额=人均免税消费*国际地区旅客吞吐量。 

 

 国际客流：预计 2019-23 年复合增速近 6% 

新冠疫情对国际出行需求影响显著，且大概率跨年度影响。预计白云机

场国际地区客流 2020 年缩减近八成，假设 2021 年恢复至 2019 年七成，

2022 年恢复复合增长，2019-23 年国际地区客流年复合增速近 6%。 

 

由于白云机场位于中国版图南端，区位决定其国际客流以东南亚及大洋

洲航线为主，占比约 13%的中转客流也以国内至大洋洲及东南亚为主。

随着主基地航司南方航空开启“广州-北京”双枢纽运营，预计未来白云

机场国际枢纽建设将继续发挥其区位优势，进一步巩固广州作为中国大

陆至大洋洲、东南亚的第一门户枢纽地位。 

 

图 13：假设白云机场 2019-23年国际地区客流复合增速 6%  图 14：白云机场东南亚及大洋洲航线居多（2019年） 

 

 

 

数据来源：CAAC，国泰君安证券研究 

备注：2020-2025 年为国泰君安证券预测。 
 

数据来源：CAAC，国泰君安证券研究 
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 人均免税消费：假设 2019-23 年复合增速约 18% 

白云机场作为中国第三大国际机场，2019 年人均免税消费首超百元，较

2016-17 年已大幅增长，但仍显著低于亚太机场平均水平。根据国际机场

理事会统计，2018 年亚太机场国际客流人均免税特许经营权收入为 7.15

美元，折合约 51 元人民币；假设亚太机场平均提成比例为 20%-30%，

则亚太机场人均免税消费大概 170-255 元人民币。 

 

考虑到国人免税消费需求巨大，且国内免税运营商销售规模与价格竞争

力不断增强，预计未来数年中国口岸机场仍将享受海外消费回流红利。

假设 2019-23 年白云机场人均免税消费年复合增速约 18%。 

 

图 15：全球机场单客免税收入——亚太机场居首  图 16：中国机场单客免税收入——白云机场低于亚太均值 

 

 

 

数据来源：国际机场理事会，MoodieDavittReport，国泰君安证券研究 

备注：免税特许经营收入普遍为免税销售额*提成比例，各机场免税提成比

例可能不同，中国三大机场提成比例居首行业。 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

 

 客源结构决定长期消费能力 

参考免税经营卓越的迪拜机场长期数据，其过去三十余年人均免税消费

增长呈现阶段性。发展初期，人均免税消费持续高增长。随着免税业务

进入成熟阶段，人均免税消费保持高位平稳波动。 

 

图 17：迪拜机场人均免税消费长期趋势——初期持续高增长，成熟期平稳波动 

 

数据来源：迪拜机场，国泰君安证券研究 

备注：迪拜国际机场旅客吞吐量国际航线占比超 99%。迪拜国际机场人均免税消费=迪拜国际机场免税销

售额/迪拜国际机场旅客吞吐量。 

 

白云机场目前仍处于免税业务发展初级阶段，我们对其未来五年人均免

税消费向亚太机场均值靠拢较为乐观。考虑即将开工的三期扩建，免税
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 业务长期增长空间将显著影响公司长期价值。 

 

我们尚未找到合适的方法，对白云机场免税业务长期空间进行量化预判。

如果免税商能够持续积极经营，我们认为人均免税消费有望接轨甚至超

过亚太机场均值。长期看，国际客流结构差异，珠三角机场的竞争与分

工，以及珠三角居民购物渠道与消费品类等习惯，将可能影响白云机场

的人均免税消费长期低于上海与北京。 

 

2.1.2. 免税实际提成比例或挂钩免税销售额 

 

根据 2019 年的经营情况推测，白云机场的免税新合同在高提成比例的

基础上，可能约定了超额销售提成比例递减，以激励免税商积极性。考

虑白云机场人均免税消费未来数年有望保持较快增长，预计免税销售额

大概率持续明显高于保底，未来提成比例将可能低于合同执行初期的提

成比例。 

 

 免税超额销售提成比例递减，激励免税商积极性 

新合同约定的免税提成比例，接轨业界高水平，仅略低于上海机场及首

都机场——白云机场 T1/T2 进境店 42%、T2 出境店 35%。 

 

同时，根据 2019 年的经营情况，我们推测合同设计有超额激励机制——

免税销售额超出保底部分的提成比例递减，以激励免税商的经营积极性。

若免税实际销售额明显超出保底销售额，则实际提成比例将可能低于合

同约定的提成比例。而保底销售额年度动态调整，将影响实际提成比例

水平。 

 

 实际销售额持续明显高于保底，实际提成比例略低 

2019 年免税实际销售额已明显高于保底销售额。根据我们的测算，新合

同约定的 2019 年保底人均免税消费约 72 元，是 2017 年实际人均免税

消费的 1.9 倍，但已低于 2019 年实际人均免税消费约三成。 

 

免税保底销售额年度递增额为以下两者取其高： 

（1）（上年度月平均实际销售额-上年度月保底销售额）×20%  

（2）上一年度月保底销售额×6% 

这意味着，若上年度实际销售额较保底销售额高 30%，则保底销售额年

增幅将高于 6%。 

 

假设白云机场 2019-23 年实际人均免税消费年复合增速达到 18%，预计

实际销售额自 2022 年将持续明显高于保底销售额，2019-23 年保底销售

额年复合增速将高于 6%，有望达到 11%。实际年提成比例将可能在未

来三年内，由 2018 年的 39%逐步下降至 33%左右。 

 

2023 年 T1 免税出境店将到期重新招标，假设继续由中免公司中标经营，

且提成比例提升至目前 T2 免税出境店水平，预计白云机场免税实际提

成比例将回升至 35%以上。 
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 图 18：假设 2019-23年实际人均免税消费年复合增速 18%  图 19：2021年开始实际免税销售额将持续明显高于保底 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 广告收入平稳增长 

 

白云机场广告资源外包给迪岸和德高两家专业的广告运营商运营，保底

租金较 2017 年之前大幅提升。假设未来三年广告收入为保底租金，未来

三年复合增速约 8%。 

 

 广告资源定价大幅提升 

白云机场 2017-2018 年通过公开招标，陆续将 T1、T2/GTC 的广告资源

分别外包给迪岸和德高两家专业的广告运营商运营。两家公司负责广告

资源发布，向机场交纳广告资源使用费。广告资源使用费由“保底价+超

额提成”构成。 

 

按照签订的广告合约，在不考虑超额提成的情况下，未来五年的平均保

底广告资源使用费，较 2017 年之前自营模式下提高了 50%以上。 

 

图 20：白云机场广告特许经营模式  图 21：白云机场保底广告资源使用费 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

同时，在确保获得保底租金的基础上，设计了高于保底租金 25%的超额

提成基准，对超出基准的销售额仅收取 10%的超额提成，并制定了三年

必须达到超额提成基准的考核淘汰机制。 

 

广告运营商考核达标，意味着其能够获得符合行业正常水平的合理利润，

有利于广告业务外包模式的良性运转。较低的超额提成比例，将激励广

告运营商实现机场广告资源价值最大化。 
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 保底租金作为基准假设 

考虑超额提成较为有限且不确定，我们以保底租金作为白云机场 2020-

2022 年的广告业收入假设，估算年复合增速约 8%。 

 

广告是典型的 2B 可选消费，且广告发布多于年初进行。考虑新冠疫情

影响，以及经济下行压力，若广告实际发布收入出现明显波动，需要注

意广告运营商对于保底租金的执行能力。 

 

图 22：白云机场广告业务收入——以 2020年广告销售额情景测算 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

2.3. 国内商业区定价回归合理 

 

2019 下半年 T2 国内商业区批量商铺重新招商，商业特许经营定价回归

合理。同时，受新冠疫情影响，国内商业区租金收益将受到短期影响。 

 

 国内商业区重新招商 

T2 航站楼国内商业区规划较 T1 有明显改善，且公司新管理团队积极推

介公开招标，2017 年首次招标租金价格大幅超出预期。 

 

由于部分商家竞标时非理性报价过高，经营压力较大，2019 上半年出现

较多违约退租情况，并导致 2019 年二、三季度公司营业收入同比下降。 

 

根据机场集团官网招标信息，2019 年下半年至 2020 年一季度公司陆续

完成 T2 国内商业区重新招商工作。根据我们的统计估算，T2 国内商业

区重新招商面积超三成，保底经营权转让费下降约四成，回归合理水平。 

 

 新冠疫情影响短期商业收入 

新冠疫情对机场客流短期影响显著，公司响应政府号召，与承租方共渡

难关，对受疫情影响较大不能正常经营的民营租金减免相当于 2 个月的

租金。根据公司测算，减免金额约 1 亿元。 

 

同时，疫情期间旅客在机场餐饮购物等消费意愿下降，预计国内商业区

提成收入将受到短期影响。 
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3. 三期扩建影响长期回报率 

 

白云机场三期扩建主体工程预计将于 2021 年开工分阶段建设，计划于

2025 年底全部完工启用，我们目前匡算资本开支可能 220 亿元左右。三

期扩建项目启用将开启新一轮生命周期，成本跃升幅度与非航反哺能力

将决定长期投资回报率。 

 

3.1. 三期扩建预计 2021 年开工 

 

白云机场飞行区与航站区产能利用率均已处高位，并将于三年内达到设

计产能。考虑到长期增长需求，以及规划建设周期，目前已启动三期扩

建工程前期工作。预计将于 2021 年开工，2025 年底全部完工启用。 

 

 产能利用率已处高位，预计三年内达产 

白云机场飞行区目前有三条平行跑道，其中东跑道与第三跑道为一组近

距离跑道。按照有效产能与历史峰值估算，2019 年飞行区产能利用率已

超 91%。在目前空域条件下，三条跑道高峰时刻已经接近饱和状态。预

计三年内飞行区产能饱和，未来三年起降架次复合增速在 2-3%。 

 

图 23：白云机场飞行区产能利用率 2019 年已超 91%  图 24：预计 2019-23年旅客吞吐量年复合增速约 4% 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2018 年 4 月 T2 启用后，白云机场航站区设计产能由 3500 万人次/年提

升至 8000 万人次/年。2019 年旅客吞吐量已达 7339 万人次，预计未来

三年旅客吞吐量复合增速在 4%左右，三年内也将超过设计产能。相较于

飞行区，航站区产能弹性较大，应可满足未来五年客流增长需求。 

 

 三期扩建以 2030 年规划为目标 

考虑到长期增长需求，以及规划建设周期，白云机场三期扩建工程前期

工作已经启动。广东省机场集团作为项目法人，2019 年 11 月发布《广

州白云国际机场三期扩建工程“方案设计及规划”创意征集资格预审公

告》，2020 年 1 月发布《广州白云国际机场三期扩建工程实施策划咨询

服务招标》及《广州白云国际机场三期扩建工程航站区设计招标》。 

 

广州白云国际机场规划分近期和远期两个阶段。 

（1） 近期规划目标年为 2030 年，年旅客吞吐量 1.2 亿人次、年货邮

吞吐量 380 万吨、年飞机起降架次 77.5 万架次；其中第二航站
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 区以 2030 年为目标年进行建筑方案创意，按年旅客吞吐量 3500

万人次进行规划。 

 

（2） 远期规划目标年为 2045 年，规划内容立足于对今后建设的控制

和引导，按照年旅客吞吐量 1.4 亿人次、年货邮吞吐量 600 万吨、

年飞机起降架次 87 万架次的需求进行规划控制；其中第二航站

区承担 4500 万人次/年进行规划控制。 

 

三期扩建工程建设目标年同近期规划目标年（2030 年），机场航站楼、

跑滑系统及相关附属设施按照 2030 年规模一次建成。 

 

 预计 2021 年开工，计划 2025 年底完工 

根据广东省发改委规划，白云机场三期扩建工程是计划 2020 年动工的

重大项目。目前正在进行三期扩建前期研究，花都区已启动征地拆迁工

作，计划 2020 年内移交第四跑道与第五跑道全部用地。我们推测将可能

于 2021 年开工建设，假设三期扩建 2025 年底全部完工启用。 

 

3.2. 2019 年版总体规划较 2007 年版扩大 

 

白云机场远期吞吐量规划目标由 2007 年版的 9500 万人次，提升至 2019

年版的 1.4 亿人次，全国仅次于北京大兴国际机场。三期扩建以 2030 年

为目标，建设规模较大。 

 

 老版规划（2007 年）：第二航站区+窄距四跑道+宽距五跑道 

根据中国民航局审批的白云机场 2007 年版总体规划，除了现有的第一

航站区（T1、T2）以及三条跑道（西跑道、东跑道、第三跑道），远期规

划第二航站区（T3）及第四跑道、第五跑道。其中，规划第四跑道与现

有西跑道是一组近距离跑道。 

 

 新版规划（2019 年）：新增西区卫星厅，四跑道改为宽距跑道 

根据广东省机场集团发布的招标资料，广州白云国际机场 2019 年版总

体规划（审定稿）较 2007 年版规划有所扩大——主要变化是在现有西跑

道与规划第四跑道之间新增加了西区卫星厅。 

 

图 25：白云机场老版规划（2007 年）——窄距四跑道  图 26：白云机场新版规划（2019 年）——新增西区卫星厅 

 

 

 

数据来源：《 广州白云国际机场第三条跑道的规划设计》，广州建筑，国

泰君安证券研究 
 

数据来源：广州公共资源交易中心，《广州白云国际机场三期扩建工程航站

区设计补充公告》 
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总体规划扩大，我们猜测可能与白云机场远期规划容量大幅提升有关。

白云机场远期吞吐量规划目标由 2007 年版的 9500 万人次，提升至 2019

年版的 1.4 亿人次，全国仅次于北京大兴国际机场。 

 

 三期扩建以 2030 年为目标，建设规模较大 

三期扩建工程以近期规划为基础，包括 T3 航站楼主楼（不含卫星厅）、

T2的东四及西四指廊 （连接T1与T2）、西区卫星厅（主楼功能依托T2）、

第四跑道、第五跑道。目前白云机场三期工程仍在设计阶段，最终扩建

方案需待官方公布。 

 

未来远期还将建设 T3 卫星厅，东货运区、机务维修区、工作区等。届

时，第一航站区（T1、T2 及西区卫星厅）年客流容量将达 1 亿人次，第

二航站区（T3 及卫星厅）将达 4000 万人次。 

 

图 27：白云机场 2019年版终端总平面规划图  图 28：白云机场 2019年版终端航站区容量分配示意图 

 

 

 

数据来源：广州公共资源交易中心，《广州白云国际机场三期扩建工程航站

区设计补充公告》 
 

数据来源：广州公共资源交易中心，《广州白云国际机场三期扩建工程航站

区设计补充公告》 

 

3.3. 三期扩建主体工程或 220 亿元 

 

根据 2020 年 6 月广州市发改委发布的《广州市 2020 年重点建设项目计

划》，规划白云机场三期扩建工程总投资超 488 亿元。根据以往众多大型

机场的扩建投资结构，我们猜测 488 亿元可能包含大额征地拆迁费用预

算，以及其他主体的配套项目投资预算。 

 

按照行业惯例，征地拆迁费用不由上市公司承担，大多通过向集团支付

的土地租金而间接体现。目前项目法人为机场集团，尚未明确未来主体

工程由机场集团亦或上市公司投资建设，考虑经租进表要求，只要定价

公允，自有或租赁对于白云机场经营影响相似。 

 

参考白云机场以往扩建投资，不考虑征地拆迁费用，我们目前匡算三期

主体工程资本开支 220 亿元左右。 

 

（1）估算第四跑道、第五跑道及相应滑行系统等资本开支约 30 亿元左

右。（2015 年第三跑道资本开支约 10 亿元） 
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 （2）估算东四及西四指廊资本开支约 20 亿元左右。（2010 年扩建的东

三西三指廊约 15 亿元） 

 

（3）估算 T3 航站楼主楼（不含卫星厅）资本开支将在 105 亿元以上。

（按照年客流量 3500 万人次设计，规划建筑面积约 42 万平方米，参考

T2 约 2.5 万元/平方米的单位造价估算） 

 

（4）估算西区卫星厅及配套捷运系统等资本开支将在 45 亿元以上。（按

照年客流量约 1500 万人次设计，规划建筑面积约 15 万平方米，参考深

圳机场在建卫星厅项目约 3 万元/平方米的单位造价估算） 

 

（5）估算新建配套机位站坪等资本开支将在 20 亿元以上。 

 

目前三期扩建仍在设计阶段，T3 航站楼与卫星厅设计方案尚不确定，最

终三期扩建资本开支计划存在与我们以上的匡算存在较大差异的可能。 

 

表 1: 白云机场现有固定资产、扩建规划与 2019 年产能利用率 

 

 启用时间 建设规模 资本开支 设计产能 

2019年 

产能利用

率 

飞行区       

一期 

西跑道 2004 年 
3600*45m

（4E） 
约 10亿元 18万架次/年 

91% 
东跑道 2004 年 

3800*60m

（4F） 
约 10亿元 18万架次/年 

二期 第三跑道 2015年 
3800*60m

（4F） 
约 10亿元 

与东跑道为近距离跑道 

相当于新增 0.6条跑道产能 

18万架次/年 * 0.6 

三期 

第四跑道 近期规划 
3400*45m

（4E） 
估算 15亿元 18万架次/年 — 

第五跑道 近期规划 
3600*45m

（4E） 
估算 15亿元 18万架次/年 — 

航站区       

第一 

航站区 

T1航站楼 2004 年 35万平方米 约 60亿元 2500万人次/年 

92% 
东三西三指廊 2010年 16万平方米 约 15亿元 1000万人次/年 

T2航站楼 
2018 年 4

月 
66万平方米 约 160亿元 4500万人次/年 

东四西四指廊 近期规划 15万平方米 估算 20亿元 

东四国际指廊、西四国内指

廊 

500-1000万人次/年 

— 

西区卫星厅 近期规划 15万平方米 估算 45亿元 
国内卫星厅 

1500万人次/年 
— 

第二 

航站区 

T3航站楼主楼 近期规划 42万平方米 估算 105亿

元 
3500万人次/年 — 

T3卫星厅 终端规划 14万平方米 — 1000万人次/年 — 

数据来源：公司公告，广州公共资源交易中心，《广州白云国际机场三期扩建工程航站区设计补充公告》，国泰君安证券研究 

备注：图中淡蓝色“近期规划”为三期扩建项目，相关建设规模与资本开支为国泰君安估算，可能与最终投资偏差较大。 
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3.4. 长期投资回报率承压 

 

 第一轮生命周期：T1 时代（2004-2017 年） 

T1 航站楼造价低廉，且超负荷运营，剔除民航建设基金返还收入，公司

2017 年 ROE 为 6.5%。 

 

 第二轮生命周期：T2 时代（2018-2023 年） 

T2 航站楼造价大幅提升，但运营成本升幅控制良好，且免税与广告业务

均实现大幅增长，2019 年公司 ROE 为 6.1%。若旅客吞吐量如期恢复，

预计 2023 年 ROE 将回升至 6%左右。 

 

 第三轮生命周期：T3 时代（2024-2035 年） 

随着三期扩建项目在 2023-2025 年陆续完工启用，公司将进入新一轮生

命周期。假设资本开支符合我们的合理估算规模，航站区人均造价仍将

提升三成，且人工劳务费用与运营成本将较明显增长，而航空主业收费

不变，非航业务的反哺能力将是长期投资回报率的关键。 

 

根据我们的测算，假设 2026 年白云机场人均免税消费接轨亚太机场均

值上限，之后保持平稳增长，2030 年公司 ROE 将可能低于上两轮生命

周期达产状态。若资本开支明显超过我们测算的合理范围，也将进一步

增加长期投资回报率压力。 

 

若期望远期 ROE 回归至 6%以上，我们静态测算需要免税人均消费 2030

年增长至 350 元以上，即 2019-30 年复合增速将达 14%。该水平大幅超

过亚太机场 170-255 元/人的均值范围，并接近上海浦东机场 2019 年水

平。 

 

由于目前三期扩建尚在前期研究规划中，航站楼设计、资本开支规模以

及投资运营模式均尚不确定，以上对远期 ROE 的测算基于众多假设，实

际情况可能存在偏差。我们希望与投资者一同跟踪，聚焦机场公司长期

价值的关键变量——大型扩建资本开支与非航业务长期空间。 

 

图 29：白云机场 ROE——三期扩建将可能导致长期投资回报率承压 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

备注：2017-2018 年已剔除民航建设基金返还收入。2020-2029 年为国泰君安证券预测。由于假设众多，

且三期扩建尚未确定具体规划，仅供逻辑探讨。 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0
E

2
0
2
1
E

2
0
2
2
E

2
0
2
3
E

2
0
2
4
E

20
25

E

2
0
2
6
E

2
0
2
7
E

2
0
2
8
E

2
0
2
9
E

净
资
产
收
益
率

R
O

E

三期扩建资本开支

220亿元

250亿元

300亿元

350亿元

400亿元

450亿元

500亿元



                                                         

请务必阅读正文之后的免责条款部分 18 of 21 

[Table_Page] 

白云机场(600004) 

  

4. 盈利预测与估值 

 

预测 2020-2022 年净利润分别为-0.6、5.7、12.2 亿元，EPS 分别为-0.03、

0.28、0.59 元。首次覆盖，给予目标价 14.8 元/股，评级“中性”。 

 

4.1. 2020 年资产置换与现金注入 

 

1、2020 年 4 月公司完成与机场集团的资产置换。 

根据公司静态测算，将增厚公司利润约 0.53 亿元，测算未考虑新冠疫情

的意外影响。 

（1）置入资产：航合公司 100%股权、铂尔曼酒店、澳斯特酒店，15%

旅客服务费，经营权使用费（4%物流公司收入）。 

（2）置出资产：物流公司 51%股权（公司持有剩余 49%股权），现金差

额 1.64 亿元。 

 

2、2020 年一季度公司完成所持有的白云物流 29%股权向南方航空的转

让，增加一季度投资收益超 1 亿元。 

 

3、2020 年 4 月公司启动向机场集团定增，拟增发 2.9 亿股，募集资金

32 亿元。目前该关联交易还需审议批准，本报告 EPS 预测仍使用原股本

测算。定增完成后，总股本将增加 14%，估算 2021-2022 年 EPS 将摊薄

约 9%。 

 

4.2. 新冠疫情导致短期业绩承压 

 

航空是可选消费，新冠病毒疫情对航空短期需求冲击明显。中国航空消

费仍处低渗透阶段，航空需求长期增长空间仍巨大。预计疫情得到有效

控制后，航空需求将逐步复苏。假设国内航线旅客吞吐量 2021 年恢复复

合增长，国际地区航线旅客吞吐量 2022 年恢复复合增长。 

 

 核心假设 

1、受新冠疫情影响，假设 2020 年起降架次同比下降 25%，旅客吞吐量

同比下降 42%。其中，假设国际地区旅客吞吐量同比缩减 79%。 

2、假设 2019-2023 年起降架次复合增速近 3%，旅客吞吐量复合增速 4%，

其中，假设国际地区航线旅客吞吐量年复合增速 6%。 

3、假设 2019-2023 年人均免税消费年复合增速 18%。考虑白云机场免税

合同保底销售提成较低，假设免税收入确认遵循合同约定，即保底销售

提成与实际销售提成二者取高。 

4、假设三期扩建 2021 年开工，2025 年底完工启用，资本开支 220 亿元。 

 

 盈利预测 

白云机场 T2 航站楼于 2018 年 4 月启用，2019 年成本全年体现，2020

年疫情显著缩减收入，预计全年将可能录得亏损。 

 

待 2022 年旅客吞吐量恢复复合增长，若运营成本管控保持良好，预计将
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 进入本轮生命周期利润爬升阶段。 

 

同时，预计三期扩建将于 2021 年全面铺开，计划于 2025 年底完工启用。

未来长期投资回报率能否保持平稳，需要扩建资本开支控制在合理范围

内，且非航业务进一步提升反哺能力。 

 

预测 2020-2022 年净利润分别为-0.6、5.7、12.2 亿元，EPS 分别为-0.03、

0.28、0.59 元。 

 

 敏感性测算 

1、2020 年净利润敏感性测算 

考虑白云机场免税合同保底销售提成较低，其 2020 年一季度仍正常履

约，我们暂假设免税收入确认遵循合同约定，即保底销售提成与实际销

售提成二者取高。实际免税收入确认将取决于机场与免税商年底协商。 

（1）基准假设：若 2020 年以免税保底销售提成确认免税收入，2020 年

净利润预测为-0.6 亿元。 

（2）若 2020 年以免税实际销售提成与保底销售提成二者均值确认免税

收入，即保底与销售差额由机场与免税商二者分担，2020 年净利润预测

为-1.9 亿元。 

（3）若 2020 年以免税实际销售提成确认免税收入，2020 年净利润预测

为-3.1 亿元。 

 

2、2021 年净利润敏感性测算 

目前海外疫情形势仍极为复杂，对国际出行需求跨年度影响已大概率。

我们暂假设白云机场国际地区航线旅客吞吐量 2021 年恢复至 2019 年七

成，免税人均消费 2021 年较 2019 年增长 35%。 

 

考虑到这两个假设对盈利预测较为重要，且具有较大不确定性，我们针

对两个假设的不同情景组合，给予 2021 年公司净利润敏感性测算，供投

资者参考。 

 

表 2: 白云机场 2021 年净利润敏感性测算——基于国际地区航线旅客吞吐量与免税人均消费增长多情景假设 

2021 年净利润敏感性测算 

（百万元） 

免税人均消费：2021 年较 2019 年变化 

-10% 0% 10% 20% 30% 35% 40% 50% 

国际地区航线 

旅客吞吐量： 

2021年较 2019年变化 

10% 1,018 1,062 1,106 1,151 1,195 1,217 1,239 1,279 

0% 876 916 956 996 1,036 1,056 1,076 1,116 

-10% 733 769 805 841 877 895 913 949 

-20% 624 624 655 687 719 735 751 783 

-30% 518 518 518 532 560 574 588 616 

-40% 411 411 411 411 411 414 426 450 

-50% 305 305 305 305 305 305 305 305 

数据来源：国泰君安证券研究 

备注：国泰君安证券目前盈利预测基准假设为：国际地区航线旅客吞吐量 2021 年较 2019 年下降 30%，免税人均消费 2021 年较 2019 年增长 35%。 

 

4.3. 评级“中性” 

 

根据自由现金流贴现与 PE 两种估值方法，我们认为合理估值为 14.8 元

/股。首次覆盖，评级“中性”。 
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 FCFE 估值：14.5 元/股 

考虑白云机场三期扩建，假设 WACC 8.0%，永续增长率 1%，按照 FCFF

估值，白云机场的合理估值为 14.5 元/股。 

 

 PE 估值：15.1 元/股 

白云机场 2022-2025 年将处于本轮生命周期利润爬升阶段。结合生命周

期所处阶段，按照 2022 年 EPS 0.59 元，给予 30 倍 PE，以贴现率 8%贴

现至 2020 年，白云机场的合理估值为 15.1 元/股。 

 

表 3：中国主要上市机场盈利预测与估值 

简称 

股价

（元） 
EPS（元/股） PE 

ROE PB 

2020/7/1 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A  

北京首都机场股份 4.43 0.51 -0.24 0.32 9 -18 14 10.0% 0.8 

上海机场 72.97 2.61 0.32 1.97 28 228 37 16.7% 4.4 

厦门空港 17.98 1.74 1.76 1.82 10 10 10 14.1% 1.4 

深圳机场 7.74 0.29 0.40 0.38 27 19 20 5.0% 1.3 

估值均值         18 60 20  2.0 

白云机场 15.41 0.48 -0.03 0.28 32 -563 56 6.3% 1.9 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

5. 风险提示 

 

 扩建风险 

2004 年机场下放地方政府，实施属地化管理，地方政府普遍成为机场扩

建的决策主体，影响扩建节奏、规模、方案等决策。建设规模过大，或

建设节奏过快，将可能降低机场公司长期投资价值。 

 

 时刻受限风险 

白云机场所处珠三角，是全球空域最为复杂的区域之一。人口经济地理

决定时刻供给瓶颈长期存在。若时刻释放持续受限，新建产能项目达产

速度，以及盈利能力爬升速度将可能慢于预期。 

 

 航空性收入的政策风险 

中国机场被定位为公益设施，航空主业收费标准由政府管制。监管方对

收费政策的调整，将影响机场航空主业盈利能力。 

 

 免税业务政策与经营风险 

免税业务是白云机场最受投资者关注的盈利增长来源，未来免税政策、

消费税与关税税率与征收范围政策和跨境电商税收政策等都可能会影

响行业自然增速。此外，消费升级的长期大趋势与短期波动，也会带来

免税业务的增速波动。 
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