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基础数据 

上证综指 2890 

总股本（万股） 206932 

已上市流通股（万股） 206932 

总市值（亿元） 357 

流通市值（亿元） 357 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 38.2% 

主要股东 广东省机场管理集团

有限公司 主要股东持股比例 51.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -20 4 72 

相对表现 -20 -3 48  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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投资建议：目前公司治理结构开始改善，机场集团反哺上市公司，向市场释放出

强烈信号，上市公司发展活力将显著提升。预计明年国际线放量，业绩有明显回

升。预计 19-21 年利润为 8.2/11.7/15.7 亿元，结合 DCF 估值，给予目标价 24

元，上调至“强烈推荐—A”评级。 

❑ 资产置换与收入重划分将改善公司治理结构，增强上市公司发展活力。1）11

月 27 日，白云机场发布资产置换公告，称将原有物流公司的 51%股权置换给

机场集团，换入集团原有的航合公司 100%股权以及铂尔曼和澳斯特酒店的资

产与负债。2）另外，上市公司与机场集团将重新划分旅客服务费分成比例，

由上市公司占 85%、机场集团占 15%，变更为上市公司占 100%。上市公司

将按物流公司年营业收入的 4%收取经营权使用费。 

❑ 置入资产将增添上市公司收入多样性，物流公司被置出有助于其突破发展瓶

颈。其中航合公司与中航油开展航油业务合作，增添发展协调性；酒店资产

占据卓越地理位置，将提升白云机场为旅客休息和过夜提供多层次优质服务

的能力，增厚现金流。物流公司利用机场集团土地及政策资源优势，可建设

更多货运资源，有助于释放潜力。 

❑ 机场集团不再享有旅客服务费分成，充分反哺上市公司，改善治理结构。旅

客服务费是公司航空收入的重要组成部分，对业务完整性具有重要意义。18

年 15%旅客服务费对应金额为 1.19 亿元，该收入全部由上市公司享有后，将

减少关联交易，改善治理结构；同时较大幅度增加上市公司的收入、利润和

现金流水平。 

❑ 19 冬春季时刻放量，未来免税增长可期。白云机场 19 年冬春季时刻总体

+6.8%，其中国际线增长 13.6%，在一线机场里增速明显；同时受益于 T2 产

能释放，粤港澳湾区政策红利，未来国际旅客占比有望提升至 30%以上。受

海外免税回流以及香化消费升级影响，目前白云机场上半年免税销售额实现

翻倍增长。预计 19 年将达 19 亿元，20 年 28 亿元（有 40%增长空间）。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑、重大安全事故、航合公司业绩下滑 

 
 
苏宝亮 
subaoliang@cmschina.com.cn 

S1090519010004  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6762 7747 8207 9250 10355 

同比增长 10% 15% 6% 13% 12% 

营业利润(百万元) 2165 1528 1077 1570 2114 

同比增长 14% -29% -29% 46% 35% 

净利润(百万元) 1596 1129 820 1175 1567 

同比增长 14% -29% -27% 43% 33% 

每股收益(元) 0.77 0.55 0.40 0.57 0.76 

PE 22.4 31.6 43.5 30.4 22.8 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、事件 

1）11 月 27 日，白云机场发布资产置换公告，称将原有资产航空物流公司的 51%股权

置换给机场集团，换入集团原持有的航合公司 100%股权以及铂尔曼和澳斯特两家酒店

的资产与负债。 

2）另外，上市公司与机场集团将重新划分旅客服务费分成比例，由上市公司占 85%、

机场集团占 15%，变更为上市公司占 100%，机场集团不再享有旅客服务费分成。上市

公司将按物流公司年营业收入的4%收取经营权使用费。模拟计算物流公司营业收入4%

对应的经营权使用费为 2536.07 万元。 

2、点评 

根据具体方案，机场集团以所持有的航合公司 100%的股权以及铂尔曼酒店、澳斯特酒

店相应的经营性资产及负债，与上市公司所持有的物流公司 51%的股权进行资产置换，

差额部分以现金补足。其中，航合公司 100%股权作价 7.54 亿元，铂尔曼酒店经营性

资产及负债作价 2.28 亿元，澳斯特酒店经营性资产及负债作价 3950.01 万元，物流公

司 51%股权作价 8.57 亿元，上市公司需向机场集团以现金方式支付差额 1.64 亿元。 

 

置入资产将增添上市公司收入多样性，物流公司被置出有助于其突破发展瓶颈。 

航合公司置入上市公司后，白云机场每年将不再支出水电管理费，上市公司可以加强成

本管控；另外航合公司与中航油开展航油业务合作，将增添发展协调性。航合公司 2018

年经审计的净利润为 3338.21 万元。 

酒店资产占据卓越地理位置，将提升白云机场为旅客休息和过夜提供多层次优质服务的

能力，增厚现金流。铂尔曼酒店是一家五星级酒店，每年平均入住率可达到 85%，2018

年经审计的净利润为 2946.5 万元。澳斯特酒店常年入住率为 90%，2018 年经审计的

净利润达到 622 万元。 

物流公司利用机场集团土地及政策资源优势，可建设更多货运资源，有助于释放潜力。

由机场集团控股后，物流公司可更好整合机场集团下辖各项物流资源，争取更多优惠政

策，如海关货物通关政策、财政补贴政策等，建设新的物流货站设施，加快集疏运体系

建设，大力提升货运处理效率，实现转型升级，打造粤港澳大湾区一体化航空物流平台。

另外，机场集团同意，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，即上市公司有权要求机场集团将本次交易取得的全部物流公司股权按

届时评估值转让给上市公司。因此，上市公司在本次资产置换中拥有充分的主动权，可

以选择重新取得物流公司的控制权。 

 

机场集团不再享有旅客服务费分成，充分反哺上市公司，改善治理结构。旅客服务费是

公司主营航空性业务收入的重要组成部分，对业务完整性具有重要意义。2018 年 15%

旅客服务费对应金额为 1.19 亿元，该收入全部由上市公司享有后，将减少关联交易，

改善治理结构，同时较大幅度增加上市公司的收入、利润和现金流水平。白云机场上一

次调整旅客服务费分成是在 2006 年，其中白云机场旅客服务费分成从 80%提升至 85%。

从公司与集团近年来的资产置换情况看，越来越多的优质资产被注入到上市公司，上市
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公司资产质量和现金流收入持续改善。 

表 1：广东省机场集团与白云机场上市公司针对旅客服务费的分成比例变化 

 2006 年以前 2006 年 2019 年  

上市公司 80% 85% 100%  

机场集团 20% 15% 0%  

资料来源：公司公告、招商证券 

白云机场 19 冬春季时刻放量，未来免税增长可期。 

2019 年冬春季时刻放量，国际线放量显著。据民航局时刻表，白云机场 19 年冬春季时

刻总体周度航班同比+6.8%，其中国内增长 4.5%，国际增长 13.6%，在一线机场里增

速明显。同时受益于南航运力投放，客流增速有望复苏。 

粤港澳湾区机场格局重塑，竞争优势提升。广州地区近年经济高速增长驱动航空需求，

10 年间白云机场在粤港澳湾区中的市场份额已由 34%上升到 36%。10 月经营数据显

示，白云机场客运量为 632 万人次，同比上涨 3.3%；前 10 个月白云机场客运量总计

为 6085 万人次，首次超越香港机场同期人次，成为大湾区内客流量最大的机场。在粤

港澳湾区的政策红利下，白云机场将加速国际枢纽建设，预计未来国际旅客占比提升至

30%以上，竞争优势提升。 

机场免税增长可期，提升空间较大。受海外免税回流的影响，白云机场上半年免税销售

额达 8.44 亿元，测算免税收入约为 3.4 亿元，实现翻倍增长。随着粤港澳大湾区机场

格局重塑和 T2 的投产使用，国际旅客持续放量，国际游客占比提升，预计白云机场 19

年免税营业额 19 亿，20 年 28 亿，明年免税收入仍有 40%以上的空间。 

图 1：三大机场免税业务测算 

 

资料来源：公司数据、招商证券  

3、投资建议 

三季度由于航空需求下行，有税商业退租，以及 T2 投产带来的运营成本上升，公司经

营业绩低于预期。但重新招商大致能在 12 月左右完成，且 T2 成本将逐渐被摊薄，预

计明年国际线放量，业绩有明显回升。预计 19-21 年利润为 8.2/11.7/15.7 亿元，结合

DCF 估值，给予目标价 24 元，上调至“强烈推荐-A”评级。 
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4、风险提示 

宏观经济下滑、重大安全事故、航合公司业绩下滑 

 

 

 

图 2：白云机场历史 PE Band  图 3：白云机场历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

  

25x
35x
45x
55x
70x

0

10

20

30

40

50

60

70

Nov/16 May/17 Nov/17 May/18 Nov/18 May/19

(元)

1.3x

1.8x

2.2x

2.7x

3.1x

0

5

10

15

20

25

Nov/16 May/17 Nov/17 May/18 Nov/18 May/19

(元)

23547926/16850/20191129 18:26



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4113 3789 3469 4703 6967 

现金 2837 2284 1865 2900 4953 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 60 26 27 31 34 

应收款项 821 1168 1237 1394 1561 

其它应收款 138 62 66 74 83 

存货 79 61 73 78 84 

其他 177 188 202 226 252 

非流动资产 18407 23276 22493 21468 20513 

长期股权投资 199 220 243 243 243 

固定资产 8603 21956 20913 19891 18939 

无形资产 28 550 515 514 512 

其他 9576 549 821 820 819 

资产总计 22520 27065 25962 26171 27480 

流动负债 5382 9772 8227 7473 7523 

短期借款 1400 0 750 0 0 

应付账款 271 419 498 534 573 

预收账款 33 117 139 149 160 

其他 3677 9237 6840 6790 6790 

长期负债 2038 1551 1501 1501 1501 

长期借款 950 650 600 600 600 

其他 1088 901 901 901 901 

负债合计 7420 11323 9727 8974 9023 

股本 2069 2069 2069 2069 2069 

资本公积金 6677 6677 6677 6677 6677 

留存收益 6260 6870 7338 8267 9481 

少数股东权益 94 127 150 184 230 

归属于母公司所有者权益 15006 15616 16084 17013 18227 

负债及权益合计 22520 27065 25962 26171 27480  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2153 3119 453 2497 2787 

净利润 1596 1129 820 1175 1567 

折旧摊销 613 1323 1556 1475 1405 

财务费用 39 157 65 53 20 

投资收益 (46) (29) (88) (88) (88) 

营运资金变动 (126) 534 (1925) (152) (161) 

其它 77 4 24 34 45 

投资活动现金流 (4058) (1808) (685) (362) (362) 

资本支出 (4037) (1816) (750) (450) (450) 

其他投资 (21) 8 65 88 88 

筹资活动现金流 3753 (1858) (187) (1099) (372) 

借款变动 3735 (860) 230 (800) 0 

普通股增加 919 0 0 0 0 

资本公积增加 2891 0 0 0 0 

股利分配 (580) (656) (352) (246) (352) 

其他 (3213) (341) (65) (53) (20) 

现金净增加额 1849 (546) (419) 1035 2053  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6762 7747 8207 9250 10355 

营业成本 4019 5442 6470 6946 7448 

营业税金及附加 88 128 136 153 172 

营业费用 88 69 73 83 92 

管理费用 423 446 473 533 597 

研发费用 0 31 0 0 0 

财务费用 39 157 65 53 20 

资产减值损失 19 32 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 80 88 88 88 88 

营业利润 2165 1528 1077 1570 2114 

营业外收入 8 13 32 32 32 

营业外支出 7 2 0 0 0 

利润总额 2166 1538 1109 1602 2146 

所得税 565 376 265 393 534 

净利润 1601 1162 844 1209 1612 

少数股东损益 5 33 24 34 45 

归属于母公司净利润 1596 1129 820 1175 1567  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 10% 15% 6% 13% 12% 

营业利润 14% -29% -29% 46% 35% 

净利润 14% -29% -27% 43% 33% 

获利能力      

毛利率 40.6% 29.7% 21.2% 24.9% 28.1% 

净利率 23.6% 14.6% 10.0% 12.7% 15.1% 

ROE 10.6% 7.2% 5.1% 6.9% 8.6% 

ROIC 9.2% 7.4% 4.8% 6.8% 8.3% 

偿债能力      

资产负债率 32.9% 41.8% 37.5% 34.3% 32.8% 

净负债比率 10.5% 4.3% 5.4% 2.3% 2.2% 

流动比率 0.8 0.4 0.4 0.6 0.9 

速动比率 0.7 0.4 0.4 0.6 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 53.3 77.5 96.4 91.9 91.8 

应收帐款周转率 8.2 7.5 6.7 6.9 6.9 

应付帐款周转率 16.8 15.8 14.1 13.5 13.5 

每股资料（元）      

EPS 0.77 0.55 0.40 0.57 0.76 

每股经营现金 1.04 1.51 0.22 1.21 1.35 

每股净资产 7.25 7.55 7.77 8.22 8.81 

每股股利 0.24 0.17 0.12 0.17 0.23 

估值比率      

PE 22.4 31.6 43.5 30.4 22.8 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 

EV/EBITDA 18.3 17.4 19.0 16.6 14.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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