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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,619.

74  

5,956.

92  

6,790.

89  

9,507.

24  
（+/-） 1.67% 6.00% 14.00% 40.00% 

净利润 1,294.

57  

1,202.

60  

1,274.

67  

1,805.

58  （+/-） 11.90% -5.70% 5.99% 41.65% 

EPS(元) 1.09  1.03  1.25  1.54  
P/E 14.86  15.76  14.52  10.49  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

白云机场近日发布 2 月份生产经营数据快报，报告披露：白云机场 2 月份飞机

起降达到 35950 架次，同比增长 4.18%；旅客吞吐量达到 521 万人，同比增

长 8.2%；货物吞吐量达到 10499 吨，同比增长 22.9%。与同行业其他 A 股上

市机场相比，白云机场的业务量在规模及增速上均处于行业领先水平：2 月份

旅客吞吐量增长率位居行业第一，飞机起降架次增长率仅次于深圳机场。公司

业务收入 74%来自航空业务收入，其他业务还包括地面运输业务、地勤业务等。 

图表1： A 股上市机场 2 月份业务量对比 

 深圳机场 上海机场 白云机场 厦门空港 

飞机起降架次（架次） 25,800.00 37,560.00 35,950.00 14,877.00 

同比增长 5.31% -0.31% 4.18% -2.68% 

旅客吞吐量（万人） 351.67 545.14 521.06 202.17 

同比增长 3.74% 4.08% 8.20% 4.53% 
 

资料来源：wind 资讯、联讯证券 

图表2： 白云机场业务构成 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

图表3： 白云机场飞机起降架次 

 
资料来源：wind 资讯、联讯证券 
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 2017 年航空货运迎来强势开局 

行业层面，2017 年 1 月份全球航空货运需求（按照货运吨公里计算）同比去

年增长 6.9%。尽管与 2016 年 12 月份数据报告的年均增长率（10％）相比有

所下滑，但仍然远高于过去 5 年的年均增长率（3％）。由于货运需求与新出口

订单增长基本保持一致，2 月份新出口订单的增长达到了自 2011 年 3 月份以

来的最高水平， 2017 年货运需求增长有望持续保持积极态势。国内民航货运

呈现季节性变化，一般来说，第一季度为航空货运低谷。但从公布的数据来看，

国内航空货运无论是国内航线还是国际航线，一季度航空货运都呈现明显的抬

头趋势。 

 

图表4： 民航货邮运输量（吨） 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券 

 

 机场扩建+空铁联运，支撑业务量快速增长 

企业层面，白云机场位于珠三角的核心区域，是中国三大国际航空枢纽之一。

珠三角地区拥有世界上密集度较高的工业基地和巨大的货源生成量，是目前国

内经济最活跃的地区之一，发达的区域经济和便利的贸易口岸条件是白云机场

航空客货运输持续发展的基础，不仅是南中国地区最佳出入境点，更是亚太地

区理想的客货流中转点。另外，随着“一带一路”的逐步推进，白云机场作为

“一带一路”和“空中丝绸之路”的重要国际航空枢纽，将迎来业务的进一步

发展，目前正在进行的机场扩建工程将有力地支持这一发展。 

在基础设施配置方面，白云机场飞行区等级为 4F 级，是国内级别最高的机场

类别，能够起降各种大型飞机，国内目前的 4F 级机场不足 20 家。自 2004 年

建成之后，机场进行了多次改扩建，2011 年新增国际货站、2015 年第 3 条跑

道投产等。目前白云机场使用中的航站楼只有一座 T1 航站楼，设计年旅客吞

吐量为 3500 万人次，2016 年实际旅客吞吐量已达到 5974 万人次，T1 航站楼

的饱和很大程度上制约了业务规模的扩大。新一期扩建工程 2012 年 8 月正式

启动，计划 2020 年完工。2 号航站楼是本次扩建工程的主体核心项目，面积

63 万平方米，建设 77 个机位，国内与国际可转换的混合机位 9 个。T2 航站

楼有望在 2018 年投产使用。建成后将满足年旅客吞吐量 8000 万人次、货邮

吞吐量 250 万吨、飞机起降量 62 万架次的使用需求。 
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除了机场扩建，“空铁联运”规划也是一大亮点。规划中对机场外部交通和内

部交通系统都进行了优化，目的就在于实现机场客货交通快速疏散，并且和城

市交通分离，提升空港内陆辐射力，进而重构与珠三角的区域联系、与中心城

区和三大战略枢纽间的交通联系以及临空经济示范区的交通体系。空铁联运将

大大提升机场的运输能力和效率。 

图表5： 旅客吞吐量（万人次） 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券 

 粤港澳大湾区建设带来新机遇 

政策层面，粤港澳大湾区建设也是一个重大利好因素。粤港澳大湾区指的是由

广州、深圳、珠海、佛山、惠州、东莞、中山、江门、肇庆 9 市和香港、澳门

两个特别行政区形成的城市群。这一概念最早在 2010 年前后就被提出。2017

年国务院总理在政府的工作报告中再一次强调了大湾区的建设，各地政府对于

粤港澳大湾区的重视也进一步加强。粤港澳的合作对广东的改革开放与经济发

展具有全局性意义。首先，广东将在大湾区建设背景下打造世界级旅游区，计

划到 2020 年，旅游投资总额 2000 亿元人民币，旅游业总收入达到 1.6 万亿元

人民币，实现旅游业对广东国民经济的综合贡献度达到 13%。其次，大湾区建

设将实现湾区内各城市的互联互通，形成辐射国内外的综合交通体系；第三，

大湾区携手构建“一带一路”开放新格局，有利于深入推进粤港澳服务贸易自

由化。白云机场作为国内国际重要的航空枢纽，大湾区建成之后，无论是旅游、

贸易还是交通的发展都将为其带来巨大的发展机遇。 

 债转股将触发赎回价，大面积转股影响估值 

2016 年 2 月公司发行可转换债券 35 亿元，面值 100 元，合计 3500 万份。初

始转股价格 12.88 元/股，由于 2016 年 8 月 4 日公司发放现金股利，转股价格

调整为 12.56 元/股。可转债自 2016 年 9 月 3 日起进入转股期。可转债包含赎

回条款：如果公司股票在任何连续三十个交易日中至少十五个交易日的收盘价

格不低于当期转股价格的 130%，即 16.33 元时，公司可赎回债券。截至 2017

年 3 月 23 日，白云机场 A 股收盘价为 16.01 元，已非常接近赎回价格，因此

预计本次发行的可转债将会大面积实现转股。 

假设发行的 3500 万份债券全部实现转股，公司股本将增加 27866 万股，总股

本达到 142872 万股。股本变动将对每股收益及市盈率产生一定影响。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 11.63 亿元、12.33 亿元、17.47 亿
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元，EPS 分别为 1.03 元、1.25 元、1.54 元，对应的 P/E 分别为 15.76x、14.52x、

10.49x。公司业务量增长稳定，且机场扩建和空铁联运有助于提升自身经营效

率；同时在“一带一路”和大湾区建设的影响下，业绩有望超出预期。基于 16x

合理估值，2017 年目标价为 20 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

客流量不及预期；航空货运量下降；油价上升。 
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附录：公司 PB/PE 及盈利预测 

图表6： 白云机场 PE 走势 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券 

图表7： 白云机场 PB 走势 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万） 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,829.53 2,053.04 2,528.57 4,282.86 经营活动现金流 1742.42 2710.18 2928.72 3833.27 

货币资金 961.6 1059.57 1404.2 2454.09 净利润 1294.57 1202.6 1274.67 1805.58 

应收账款 591.69 768.51 782.11 1,388.76 折旧摊销 563.17 1528.17 1528.17 1908.54 

其它应收款 176.01 132.72 219.23 273.49 财务费用 -47.73 14.21 147.48 180.72 

预付账款 12.08 19.14 16.45 33.38 投资损失 -3.7 11.82 11.82 11.82 

存货 73.36 58.31 91.79 118.35 营运资金变动 -24.52 -24.52 -24.52 -24.52 

其他 14.79 14.79 14.79 14.79 其它 -39.36 -22.09 -8.9 -48.87 

非流动资产 9,853.34 12,334.13 19,414.91 17,915.33 投资活动现金流 -3147.19 -3011.82 -3011.82 -3011.82 

长期股权投资 100.62 100.62 100.62 100.62 资本支出 2132.56 4587.99 3887.65 3664.23 

固定资产 7,399.32 8,010.94 7,816.39 8,621.84 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 22.8 17.77 12.74 7.7 其他 -5279.75 -7599.81 -6899.47 -6676.05 

其他 2,330.60 4,204.80 11,485.16 9,185.17 筹资活动现金流 -346.83 399.61 427.73  228.44 

资产总计 11,682.87 14,387.17 21,943.48 22,198.19 短期借款 0 836.29 2,022.73 2,043.14 

流动负债 1,910.23 3,819.67 8,386.48 8,582.47 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 836.29 2,022.73 2,043.14 其他 -346.83 -436.68 -1595 -1814.7 

应付账款 118.95 139.6 155.15 257.5 现金净增加额 -1751.6 97.97 344.63 1049.89 

其他 1,791.28 2,843.78 6,208.60 6,281.83      

非流动负债 0 0 0 0 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 0 0 0 0 营业收入 1.67% 6.00% 14.00% 40.00% 

负债合计 1,910.23 3,819.67 8,386.48 8,582.47 营业利润 9.27% -3.52% 5.94% 41.27% 

少数股东权益 201.27 240.38 281.84 340.56 归属母公司净利润 15.21% -5.70% 5.99% 41.65% 

归属母公司股东权益 9,571.37 10,327.12 13,275.16 13,275.16 获利能力     

负债和股东权益 11,682.87 14,387.17 21,943.48 22,198.19 毛利率 40.10% 38.43% 38.43% 38.43% 

     净利率 23.04% 20.49% 19.05% 19.28% 

利润表（百万） 2015 2016E 2017E 2018E ROE 13.09% 11.44% 11.26% 14.47% 

营业收入 5,619.74  5,956.92  6,790.89  9,507.24  偿债能力     

营业成本 3,366.18  3,667.63  4,181.10  5,853.54  资产负债率 16.35% 21.06% 36.64% 25.15% 

营业税金及附加 45.67  48.41  55.19  77.26  流动比率 95.77% 37.35% 18.07% 45.42% 

销售费用 102.91  109.09  124.36  174.10  速动比率 91.16% 34.75% 16.46% 42.28% 

管理费用 455.67  483.01  550.63  770.88  营运能力     

财务费用 -47.73  14.21  147.48  180.72  总资产周转率 0.4810  0.4450  0.3771  0.5646  

资产减值损失 -32.35  -8.96  -8.96  -8.96  应收帐款周转率 9.4978  7.7512  8.6827  6.8458  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货帐款周转率 45.8865  62.9009  45.5497  49.4603  

投资净收益 3.70  -11.82  -11.82  -11.82  每股指标(元)     

营业利润 1,729.39  1,643.53  1,741.09  2,459.70  每股收益 1.09  1.03  1.25  1.54  

营业外收入 22.88  -15.76  -15.76  -15.76  每股经营现金 1.52  2.36  2.46  2.99  

营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.32  8.98  9.68  10.66  

利润总额 1,752.27  1,627.78  1,725.33  2,443.94  估值比率     

所得税 457.70  425.18  450.66  638.36  P/E 14.86  15.76  14.52  10.49  

净利润 1,294.57  1,202.60  1,274.67  1,805.58  P/B 1.95  1.80  1.67  1.52  

少数股东损益 41.48  39.11  41.46  58.72  EV/EBITDA 10.42  11.91  12.49  7.95  

归属母公司净利润 1,253.09  1,163.49  1,233.22  1,746.86       

EBITDA 2,264.40  3,291.16  3,423.94  3,835.95       

EPS（元） 1.09  1.03  1.25 1.54       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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