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资料来源：Wind 

 业绩超预期，时刻放量促盈利增长 
白云机场(600004) 
业绩超预期，维持“增持”评级 

公司发布 2016 年度报告和 2017 年一季度报告：1）2016 年营业收入和归
母净利润分别增长 9.48%和 11.25%；2）2017 年一季度营业收入和归母
净利润分别增长 8.59%和 17.45%；3）业绩均超预期。我们认为，盈利快
速增长的主因在于时刻放量和需求强劲。基于去年 1 季度低基数带来高增
长，我们维持目标价区间 17.0-18.1 元不变，对应 17.5x~18.5x 2017E PE

（基于摊薄 EPS），维持“增持”评级。 

 

时刻放量驱动收入增长，预计 2017 上半年收入增速较为乐观 

公司 2016 年营业收入增长 9.48%，主要受高峰时刻放量驱动：1）2016

年高峰小时容量从 65 架次提升至 71 架次（暂按 68 架次执行），实际增
幅 4.62%；2）时刻放量叠加非高峰时段利用率提升，起降架次增长 6.22%；
3）受益于客座率和宽体机占比提升，旅客吞吐量增长 8.20%。公司 2017

年一季度营业收入增长 8.59%，主要受春运需求旺和去年低基数驱动，起
降架次和旅客吞吐量分别增长 8.37%和 12.18%。展望 2017，高峰时刻有
望从 68 提升至 71 架次/小时，增幅空间 4.41%，伴随航空需求回暖，我们
对公司 2017 上半年收入增速保持乐观。 

 

人工成本提高推动营业成本小幅上涨 

2016 年营业成本增长 10.25%，主要受人工成本增长影响：1）人工成本占
总成本 44.87%，本期同比增长 9.73%；2）折旧费增长 3.68%，经营杠杆
持续助益成本改善。2017年一季度营业成本增长 10.11%，主要是延续 2016

年的增长趋势。T2 航站楼预计于 2018 年初投产，考虑新航站楼的人工招
聘预计于 2017 下半年开展，我们预计 2017 上半年成本增长稳定，增幅保
持在 10%左右。综合一二季度， 我们预计 2017 上半年业绩仍较为乐观。 
 

可转债进入转股期，当前强赎触发价 16.33 元，回售触发价 8.79 元  

白云机场于 2016 年发行 35 亿元可转债，目前已进入转股期，转股价格
12.56 元，公司赎回触发价 16.33 元，投资者回售触发价 8.79 元，当前股
价已接近赎回触发价。据公司公告，截至 2017 年 3 月 31 日，97.70%的
可转债尚未转股。假设剩余可转债按 12.56 元全部转股，将新增 2.72 亿股，
占股本的 23.54%，将大幅摊薄每股盈利和每股净资产。  

 

维持“增持”评级，维持目标价区间 17.0-18.1 元  

基于 2016 年报和 2017 年一季报业绩，我们小幅调整 2017/18E 净利润至
12.88 亿元（下调 1.0%）/8.83 亿元（上调 2.7%）。我们认为目前估值基
本反应免税店重新招标带来非航增长和市场乐观的情绪，考虑未来可转债
带来的摊薄风险和 T2 带来的成本压力，我们维持“增持”评级，维持目标
价区间 17.0~18.1 元，对应 17.5x~18.5x 2017E PE（基于摊薄 EPS）。 

 

风险提示：经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、 高峰时刻增
长不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,156 

流通 A 股 (百万股) 1,156 

52 周内股价区间 (元) 11.90-16.71 

总市值 (百万元) 18,445 

总资产 (百万元) 18,608 

每股净资产 (元) 9.73  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,633 6,167 6,925 8,154 9,119 

+/-%  1.90 9.48 12.30 17.74 11.84 

归属母公司净利润 (百万元) 1,253 1,394 1,288 883.22 1,320 

+/-%  15.20 11.25 (7.60) (31.42) 49.47 

EPS (元，最新摊薄) 1.09 0.98 0.97 0.68 0.99 

PE (倍) 14.64 16.27 16.52 23.36 16.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d365be95-2c34-4a88-91b0-803992790cf3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d365be95-2c34-4a88-91b0-803992790cf3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/5d2ea990-2938-4248-9ff4-5d3939445f50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/5d2ea990-2938-4248-9ff4-5d3939445f50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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图表1： 白云机场起降架次（2016.01-2017.03）   图表2： 白云机场旅客吞吐量（2016.01-2017.03）  

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表3： 白云机场历年营业收入（2013年-2017年一季度）  图表4： 白云机场历年归母净利润（2013年-2017年一季度） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表5： 机场运营数据 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表6： 可比公司表 

 

PE PB 

 2017E  2018E  2017E  2018E  

上海机场  20.29   15.44   2.67   2.36  

白云机场  16.52   23.36   1.55   1.49  

深圳机场  21.73   18.49   1.57   1.48  

厦门空港*  15.54   14.33   2.05   1.95  

可比公司均值*  18.52   17.90   1.96   1.82  

注释：标*股票 2017E 和 2018E 来自  Wind 一致预期，PE 和 PB 按照 2017 年 4 月 28 日收盘价计算 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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广州 16,262         12.2% 114              8.4% 386              6.5%

厦门 6,155           11.4% 46                0.1% 81                9.0%

海口 6,527           11.0% 43                5.4% 91                5.4%

深圳 11,074         8.0% 83                8.1% 258              9.1%
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PE/PB - Bands 

图表7： 白云机场历史PE-Bands  图表8： 白云机场历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

风险提示 

 

经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、时刻放量不达预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,250 2,094 2,567 1,774 2,415 

现金 1,346 990.16 1,274 250.35 697.58 

应收账款 603.40 772.78 867.82 1,022 1,143 

其他应收账款 177.31 144.66 219.12 259.70 291.57 

预付账款 12.08 21.98 24.68 29.06 32.50 

存货 79.75 71.75 78.99 110.91 148.34 

其他流动资产 31.85 92.65 102.22 102.22 102.22 

非流动资产 10,173 15,649 18,600 20,401 19,311 

长期投资 86.35 117.16 162.16 216.16 280.96 

固定投资 7,401 7,016 6,430 18,165 17,018 

无形资产 22.80 22.31 21.86 21.42 20.99 

其他非流动资产 2,663 8,494 11,987 1,999 1,992 

资产总计 12,423 17,743 21,168 22,176 21,726 

流动负债 2,395 2,609 2,863 3,290 3,708 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 119.44 194.83 220.49 261.75 294.16 

其他流动负债 2,276 2,414 2,642 3,028 3,414 

非流动负债 466.51 4,260 5,406 5,492 3,571 

长期借款 0.00 0.00 2,000 2,000 0.00 

其他非流动负债 466.51 4,260 3,406 3,492 3,571 

负债合计 2,862 6,869 8,269 8,781 7,279 

少数股东权益 198.54 107.72 105.95 104.74 102.93 

股本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 

资本公积 3,397 3,397 3,397 3,397 3,397 

留存公积 4,736 5,762 6,834 7,330 8,386 

归属母公司股 9,363 10,767 11,460 11,957 13,012 

负债和股东权益 12,423 17,743 21,168 22,176 21,726  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,633 6,167 6,925 8,154 9,119 

营业成本 3,378 3,724 4,435 6,050 6,391 

营业税金及附加 46.14 66.25 74.40 87.60 97.97 

营业费用 102.70 101.00 113.42 133.54 149.35 

管理费用 444.65 392.99 434.40 503.33 553.79 

财务费用 (35.80) (6.44) 139.13 192.40 155.71 

资产减值损失 (31.93) 19.26 19.26 19.26 19.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 17.83 29.93 45.00 54.00 64.80 

营业利润 1,747 1,900 1,755 1,222 1,817 

营业外收入 32.83 10.70 10.55 10.55 10.55 

营业外支出 27.99 5.50 5.33 25.72 23.72 

利润总额 1,752 1,905 1,760 1,207 1,804 

所得税 458.21 512.77 473.81 324.92 485.67 

净利润 1,293 1,392 1,286 882.01 1,318 

少数股东损益 40.39 (1.91) (1.77) (1.21) (1.81) 

归属母公司净利润 1,253 1,394 1,288 883.22 1,320 

EBITDA 2,275 2,482 2,629 2,694 3,260 

EPS (元) 1.09 0.98 0.97 0.68 0.99  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1.90 9.48 12.30 17.74 11.84 

营业利润 10.83 8.75 (7.62) (30.36) 48.70 

归属母公司净利润 15.20 11.25 (7.60) (31.42) 49.47 

获利能力 (%)      

毛利率 40.03 39.61 35.96 25.81 29.92 

净利率 22.24 22.60 18.57 10.82 14.46 

ROE 13.38 12.95 11.24 7.39 10.15 

ROIC 15.57 10.74 4.70 6.87 9.03 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.04 38.71 39.07 39.60 33.50 

净负债比率 (%) 0 0 21.68 20.54 0 

流动比率 0.94 0.80 0.90 0.54 0.65 

速动比率 0.91 0.77 0.87 0.51 0.61 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.41 0.36 0.38 0.42 

应收账款周转率 8.48 8.49 8.44 8.63 8.43 

应付账款周转率 32.51 23.70 21.35 25.09 22.99 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.09 0.98 0.97 0.68 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.38 1.68 1.77 2.06 

每股净资产(最新摊薄) 8.32 9.03 9.96 10.40 11.31 

估值比率      

PE (倍) 14.64 16.27 16.52 23.36 16.08 

PB (倍) 1.92 1.70 1.55 1.49 1.37 

EV_EBITDA (倍) 6.49 9.07 8.94 9.11 6.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,766 1,956 2,381 2,509 2,932 

净利润 1,293 1,392 1,286 882.01 1,318 

折旧摊销 564.26 589.29 727.67 1,293 1,298 

财务费用 (35.80) (6.44) 139.13 192.40 155.71 

投资损失 (17.83) (29.93) (45.00) (54.00) (64.80) 

营运资金变动 33.96 (13.76) 65.45 195.88 224.53 

其他经营现金 (72.14) 25.00 208.04 0.00 0.00 

投资活动现金 (3,147) (5,345) (3,633) (3,040) (143.15) 

资本支出 3,166 5,294 3,633 3,040 143.15 

长期投资 0.00 (2.35) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 18.70 (52.55) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (369.72) 3,040 1,536 (493.32) (2,341) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 2,000 0.00 (2,000) 

普通股增加 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 181.72 0.25 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (551.44) 3,040 (464.13) (493.32) (341.47) 

现金净增加额 (1,752) (353.86) 284.20 (1,024) 447.23  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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