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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6167 6783 8818 9700 
（+/-） 9.73% 10% 30% 10% 

归母净利
润 

1394 1423 1027 1618 

（+/-） 11.23% 2.1% -27.9% 57.6% 

EPS(元) 1.21  1.21  0.88  1.38  

P/E 13.99  13.95  19.33  12.26  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

5 月 5 日，广州白云国际机场股份有限公司发布公告，公司和中国免税品

有限责任公司签署了进境免税项目经营合作协议。T2 航站楼启用后，T1 航站

楼国际到达进境免税店场地首年月保底销售额 2356 万元/月，T2 航站楼国际

到达进境免税店场地首年月保底销售额 3533 万元/月，提成比例为 42%。 

 签订进境免税店经营合作协议，助力非航空类业务收入增长 

根据协议，中免公司将在白云机场现有的一号航站楼及建设中的二号航站

楼内经营进境免税店，经营面积 1100 平方米，免税项目的经营期限为 6 年，

至协议期满，如中免公司通过协议的考核评定，公司同意协议期延长 3 年。 

根据该协议中标价，T2 启用前，T1 航站楼国际到达进境免税店场地首年

月保底销售额 3244 万元/月，提成比例为 39%；T2 启用后，T1 航站楼国际到

达进境免税店场地首年月保底销售额 2356 万元/月，T2 航站楼国际到达进境免

税店场地首年月保底销售额 3533 万元/月，提成比例为 42%。根据公司测算，

预计首年将实现营业收入 6300 万元，未来 6 年带来营业收入 21.26 亿元。 

 出境免税店招商启动，业绩增量可期 

公司委托国义招标股份有限公司发布二号航站楼出境免税店招商项目公

告，项目相比于进境免税店更具有吸引力。招商信息报名时间为 2017 年 5 月

2 日至 5 月 8 日，目前已经结束。参考北京首都国际机场免税店项目从招标到

项目落地的周期，我们预计白云机场出境免税店招商将在 6 月落地。 

此次招商范围为二号航站楼出境免税店，招商面积约为 3544 平方米，店

铺数量 25 间。项目规定经营期限为 6 年。一方面，根据游客的消费习惯，为

了便利，很多人往往选择出境前赶往机场免税店购物，而入境的游客则相对较

少选择在免税店购物。另一方面，从店铺的面积上来看，进境免税店的总面积

约为 1100 平方米，而出境免税店的总面积是其 3 倍。因此，我们认为出境免

税店项目招商将会给公司带来更加丰厚的利润。 

T2 航站楼进境免税店首年月保底销售额 3533 万/月，经营面积 700 平方

米，出境免税店的总面积是进境的 3 倍，以此估算，出境免税店首年月保底销

售额约为 1.79 亿/月，若提成比例维持 42%，则出境项目未来 6 年将给公司带

来超过 54 亿元的营业收入。 

 T2 航站楼明年投入使用，扩大机场航空业务发展空间 

2016 年白云机场航班起降 43.51 万架次，旅客吞吐量 5973.62 万人次，

T1 航站楼设计吞吐量为 3500 万人次，2016 年产能利用率已达到 171%。建设

中的 T2 航站楼设计年旅客吞吐量为 4500 万人次，并且同步建设面积超过 20
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万平米的交通中心，与广州地铁实现对接，增强客流集散能力。T2 航站楼预计

于明年 2 月投入使用，届时将扩大白云机场航空业务主业的发展空间，至 2020

年旅客吞吐量有望达到 8000 万人次。 

同时，第三航站楼工程和机场第四、五跑道已在规划当中，在 2020 年至

2025 年，公司将规划建设第四、第五跑道和东四、西四指廊以及 T3 航站楼，

机场西侧大物流基地也将基本成型。另一方面，4 月 1 日起机场收费改革正式

实施，本次改革将白云机场由一类二级机场上调至一类一级机场，调高白云机

场的等级有助于提升公司作为国际枢纽机场的竞争力，进一步优化航线布局，

同时借助于其地理优势以及 2018 年 T2 航站楼的启用，将会大大提升白云机场

的综合业务能力，从而将其建成国际一流水平的现代化机场。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 14.23 亿元、10.27 亿元、16.18 亿

元，对应 EPS 为 1.21 元、0.88 元、1.13 元。考虑到今年免税店经营合作协议

的签订，以及机场的扩建，将对公司业绩产生积极的影响，秉持谨慎原则，给

予 2017 年 16 倍 PE，目标价 19.36 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

免税店项目经营权转让费存在市场因素影响的不确定性；T2 航站楼完工投

产存在不确定性。 

 

图表 1：进境免税项目经营合作协议对公司业绩的影响 

序号  协议营业收入期间  协议预计营业收入金额（亿元）  

1  T2 启用前  0.63 

2 T2 启用第一年 2.89 

3 T2 启用第二年 3.15 

4 T2 启用第三年 3.33 

5 T2 启用第四年 3.54 

6 T2 启用第五年 3.75 

7 T2 启用第六年 3.97 

8 总计 21.26 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图 2：白云机场飞机起降架次 

 
资料来源:公司年报，联讯证券研究院 

 

 

图表 3：白云机场旅客吞吐量 

 
资料来源:公司年报，联讯证券研究院 
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图表 4：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 5：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,094  2,303  2,534  2,787  经营活动现金流 1,956  2,152  3,228  3,550  

货币资金 990  607  1,046  1,530  净利润 1,392  1,459  1,067  1,662  

应收账款 773  850  935  1,029  折旧摊销 589  648  972  1,070  

其它应收款 145  159  175  193  财务费用 -6  -37  -48  -52  

预付账款 22  24  27  29  投资损失 -30  -33  -36  -40  

存货 72  79  87  96  营运资金变动 -359  -51  -1,204  -177  

其他 93  584  264  -88  其它 370  165  2,477  1,088  

非流动资产 15,649  17,214  25,822  28,404  投资活动现金流 -5,345  -5,879  -6,467  -7,114  

长期股权投资 117  123  129  136  资本支出 5,294  5,824  6,406  7,047  

固定资产 7,016  7,718  19,294  21,223  长期投资 117  123  129  136  

无形资产 22  23  25  26  其他 -10,756  -11,826  -13,002  -14,296  

其他 8,494  9,350  6,374  7,019  筹资活动现金流 3,040  3,344  3,679  4,047  

资产总计 17,743  19,518  28,355  31,191  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 2,609  2,869  4,304  4,734  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 3,040  3,344  3,679  4,047  

应付账款 195  214  236  259  现金净增加额 -348  -383  439  483  

其他 2,414  2,655  4,068  4,475       

非流动负债 4,260  4,687  5,155  5,413  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 4,260  4,687  5,155  5,413  营业收入 9.73% 10.00% 30.00% 10.00% 

负债合计 6,869  7,556  9,459  10,147  营业利润 8.71% 4.54% -11.81% 37.87% 

少数股东权益 108  102  97  92  归属母公司净利润 11.23% 2.10% -27.86% 57.63% 

归属母公司股东权益 10,767  11,860  18,799  20,951  获利能力     

负债和股东权益 17,743  19,518  28,355  31,191  毛利率 39.61% 38.73% 38.73% 38.73% 

     净利率 22.60% 20.98% 11.64% 16.68% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 13.48% 12.78% 6.91% 8.32% 

营业收入 6,167  6,783  8,818  9,700  ROIC 28.58% 18.66% 11.98% 16.90% 

营业成本 3,724  4,156  5,403  5,944  偿债能力     

营业税金及附加 66  62  81  89  资产负债率 38.71% 38.71% 33.36% 32.53% 

销售费用 101  117  152  167  流动比率 0.80  0.80  0.59  0.59  

管理费用 393  514  1,499  1,164  速动比率 0.78  0.78  0.57  0.57  

财务费用 -6  -37  -48  -52       

资产减值损失 19  17  16  14  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.41  0.36  0.37  0.33  

投资净收益 30  33  36  40  应收帐款周转率 9.04  8.36  9.88  9.88  

营业利润 1,900  1,986  1,751  2,414  应付帐款周转率 24.68  20.32  24.01  24.01  

营业外收入 11  12  13  14  每股指标(元)     

营业外支出 6  5  4  4  每股收益 1.21  1.21  0.88  1.38  

利润总额 1,905  1,993  1,760  2,425  每股经营现金 1.70  1.84  2.75  3.03  

所得税 513  533  693  762  每股净资产 9.46  10.20  16.12  17.95  

净利润 1,392  1,459  1,067  1,662  估值比率     

少数股东损益 -2  36  40  44  P/E 13.99  13.95  19.33  12.26  

归属母公司净利润 1,394  1,423  1,027  1,618  P/B 1.79  1.66  1.05  0.94  

EBITDA 2,452  2,634  2,724  3,484  EV/EBITDA 10.34  10.17  10.38  8.17  

资料来源：联讯证券研究院 
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