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资料来源：Wind 

 非航超预期，上调盈利和目标价 
白云机场(600004) 
2018 年 2 月 T2 投产，非航超预期，上调盈利和目标价 

我们实地调研了白云机场，据管理层所述，二号航站楼已进入装修阶段，
预计 2017 年 11 月完工、2018 年 2 月投产。基于目前招标情况，我们预
计 2018 年：新增零售收入 4 亿元（约 1.15 万元/平米/年）；新增广告、免
税收入 6.2 亿元，高于早前预期。因此，我们上调 2018/2019 年净利润
7.9%/6.6%，并上调目标价区间至 16.1-16.3 元，维持增持评级。 

 

T2 一期招商进度：入境免税、广告已经落地，零售完成 75% 

T2 一期零售计划招商面积 3.5 万平米，已完成招标 140-150 个商铺，完成
率约 75%（按总计划约 200 个铺位计）；功能服务类商铺招标将逐步推进。
应标者多为集成商，由其对接商铺经营商，这种模式在一定程度上加强了
对机场的违约风险保护。根据公布的投标信息测算，首期保底租金有望达
4 亿，考虑边际成本几乎为零，增厚利润显著。广告、入境免税招标已落
地，预计分别在 2018 年贡献收入 3.3 亿元和 2.9 亿元，其中 3544 平米的
T2 出境招标暂未有结果，目前公司正在积极接触意向应标者，有望于 T2

投产前落实招标。 

 

年化折旧额预计将达 6 亿，短期内暂无大笔资本支出 

目前 T2 建造已投资超 100 亿，预计还将投入约 40 亿。T2 竣工投产后，
预计年折旧额为 6 亿，主要为建筑物、设备的折旧。当前跑道产能利用率
达 90%，且为达到政府对旅客量的规划（计划其 2020年旅客吞吐量达 8000

万，2016 年接近 6000 万），公司计划建造第四、第五跑道，目前都还在
研讨阶段。综上，短期内暂无大笔资本性支出。 

 

上年度权益分派，每股 0.45 股红股稀释股价 

白云机场 7 月 4 日公布 2016 年度权益分派实施公告，向全体股东派发含
税现金红利每股 0.37 元，派送红股 0.45 股，共计派发现金红利 5.28 亿元，
红股 6.42 亿股，使得总股本增至 20.69 亿，摊薄 32%，2016 最新摊薄 EPS

降至 0.67 元，由于预测期内上调盈利，一定程度抵消派送红股的稀释效应，
因此2017/2018/2019相应降低EPS33.2%/25.6%/26.5%。除权当日（7/14）
收盘价为 13.71 元，较前日降低了 30%。 

 

非航增厚业绩，上调盈利和目标价，维持“增持” 

目前公司估值为 19.7x 2017PE 和 1.8x 2017EPB，17.5x 2018E PE 和 1.6x 

2018EPB，估值具有吸引力，维持“增持”评级。1）基于 DCF 估值法，
给予目标价 16.3；2）基于 PE 估值法，给予目标价 16.1 元，对应 18x PE

和 2017 加权平均 EPS。综上，给予新目标价区间 16.1-16.3 元。 

 

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) 2,069 

流通 A 股 (百万股) 2,069 

52 周内股价区间 (元) 12.90-19.89 

总市值 (百万元) 28,184 

总资产 (百万元) 18,608 

每股净资产 (元) 5.44  

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 6,819 8,892 9,558 

+/-%  1.90 9.48 10.57 30.41 7.48 

归属母公司净利润 (百万元) 1,253 1,394 1,430 1,606 1,930 

+/-%  15.20 11.25 2.62 12.31 20.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 0.67 0.69 0.78 0.93 

PE (倍) 22.49 20.22 19.70 17.54 14.61  
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/d43a1137-6c5f-416f-add8-504f844e662c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d43a1137-6c5f-416f-add8-504f844e662c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/353f5cf5-b64c-48b0-8e0b-f94b94a1c3e8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/353f5cf5-b64c-48b0-8e0b-f94b94a1c3e8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/c033c628-0315-4bb6-949d-fa6c360e86f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/c033c628-0315-4bb6-949d-fa6c360e86f9.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 白云机场历史 PE-Bands  图表2： 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 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 17

(元) 白云机场 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

20

25

30

Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 17

(元) 白云机场 1.0x 1.4x

1.9x 2.3x 2.7x



 

公司研究/动态点评 | 2017 年 07 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

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 3,022 2,733 4,089 

现金 1,346 990.16 1,744 1,110 2,349 

应收账款 603.40 772.78 854.49 1,114 1,198 

其他应收账款 177.31 144.66 215.60 284.08 306.05 

预付账款 12.08 21.98 24.30 31.69 34.06 

存货 79.75 71.75 80.93 90.86 100.14 

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 20,876 19,761 

长期投资 86.35 117.16 162.16 216.16 280.96 

固定投资 7,401 7,016 6,430 18,640 17,468 

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 21,622 23,610 23,850 

流动负债 2,395 2,609 2,845 3,657 3,953 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 119.44 194.83 216.92 286.54 308.87 

其他流动负债 2,276 2,414 2,628 3,371 3,644 

非流动负债 466.51 4,260 1,648 1,648 147.69 

长期借款 0.00 0.00 1,500 1,500 0.00 

其他非流动负债 466.51 4,260 147.69 147.69 147.69 

负债合计 2,862 6,869 4,493 5,305 4,101 

少数股东权益 198.54 107.72 105.76 103.56 100.91 

股本 1,150 1,150 2,069 2,069 2,069 

资本公积 3,397 3,397 6,955 6,955 6,955 

留存公积 4,736 5,762 6,976 8,153 9,601 

归属母公司股 9,363 10,767 16,080 17,257 18,705 

负债和股东权益 12,423 17,743 21,622 23,610 23,850  

 

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

营业收入 5,633 6,167 6,819 8,892 9,558 

营业成本 3,378 3,724 4,239 5,892 6,117 

营业税金及附加 46.14 66.25 64.78 84.48 90.80 

营业费用 102.70 101.00 111.67 145.63 156.53 

管理费用 444.65 392.99 427.72 548.90 580.41 

财务费用 (35.80) (6.44) 51.65 46.04 8.42 

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 1,949 2,210 2,650 

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 1,955 2,195 2,637 

所得税 458.21 512.77 526.20 590.99 709.89 

净利润 1,293 1,392 1,428 1,604 1,927 

少数股东损益 40.39 (1.91) (1.96) (2.20) (2.65) 

归属母公司净利润 1,253 1,394 1,430 1,606 1,930 

EBITDA 2,109 2,402 2,736 3,562 3,971 

EPS (元) 0.61 0.67 0.69 0.78 0.93  

 

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 10.57 30.41 7.48 

营业利润 10.83 8.75 2.63 13.39 19.89 

归属母公司净利润 15.20 11.25 2.62 12.31 20.12 

获利能力 (%)      

毛利率 40.03 39.61 37.83 33.75 36.00 

净利率 22.24 22.60 20.95 18.04 20.16 

ROE 13.38 12.95 8.90 9.31 10.32 

ROIC 8.23 7.39 7.27 8.98 10.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.04 38.71 20.78 22.47 17.19 

净负债比率 (%) 0 0 27.54 23.96 0 

流动比率 0.94 0.80 1.06 0.75 1.03 

速动比率 0.91 0.77 1.03 0.72 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.41 0.35 0.39 0.40 

应收账款周转率 8.48 8.49 8.38 9.03 8.27 

应付账款周转率 32.51 23.70 20.59 23.40 20.55 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 0.69 0.78 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.95 1.14 1.63 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 4.63 5.20 7.77 8.33 9.03 

估值比率      

PE (倍) 22.49 20.22 19.70 17.54 14.61 

PB (倍) 2.94 2.62 1.75 1.63 1.51 

EV_EBITDA (倍) 6.89 6.15 10.25 8.05 6.53  

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 2,429 3,508 3,489 

净利润 1,293 1,392 1,479 1,710 2,043 

折旧摊销 564.26 589.29 727.67 1,318 1,323 

财务费用 (35.80) (6.44) 51.10 44.08 4.94 

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

营运资金变动 33.96 (13.76) 85.91 490.21 182.72 

其他经营现金 (72.14) 25.00 130.59 0.00 0.00 

投资活动现金 (3,147) (5,345) (3,633) (3,540) (143.15) 

资本支出 3,166 5,294 3,633 3,540 143.15 

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 2,031 (488.25) (2,019) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 1,500 0.00 (1,500) 

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 4,477 0.00 0.00 

其他筹资现金 (551.44) 3,040 (3,946) (488.25) (518.65) 

现金净增加额 (1,752) (353.86) 827.11 (519.92) 1,327  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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
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－投资建议的评级标准 
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