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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,069 

流通股本(百万股) 2,069 

市价(元) 13.90 

市值(百万元) 29,074 

流通市值(百万元) 29,074 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5,619.7 6,166.7 6,666.2 9,399.3 10,399.3 

增长率 yoy% 1.7 9.7 8.1 41.0 10.0 

净利润 1,253.1 1,393.9 1,430.9 1,765.2 2,133.2 

增长率 yoy% 15.2 11.2 2.7 23.4 20.9 

每股收益（元） 0.61 0.67 0.69 0.85 1.03 

每股净资产（元） 4.6 5.2 5.5 6.0 6.7 

净资产收益率% 12.7 12.9 13.1 14.2 15.4 

P/E 23.0 20.6 20.1 16.3 13.5 

P/B 3.0 2.7 2.5 2.3 2.1 

备注：股价为 2017 年 7 月 25 日收盘价。  

投资要点 

 《三年行动计划》推进国际枢纽建设，流量变现带来非航潜力释放。白云机场
依托粤港澳大湾区经济腹地、16 年腹地 GDP 占比全国 12.5%，经济增速领先
推动商务出行和出境旅游需求增长；《三年行动计划》中 2019 年国际旅客占比
24%、旅客中转率 18%；《三年行动计划》推动国际旅客吞吐量和中转率的快
速增长，商业租赁、免税和广告等非航业务迎来潜力的释放。注: (2017 年 7
月 17 广州市政府发布《推进广州国际航空枢纽和临空经济示范区建设三年行
动计划（2017-2019 年）》简称《三年行动计划》) 

 商业租赁项目持续落地，我们预计 18 年贡献净利润 5.1 亿。白云机场计划将
T2 航站楼打造成集餐饮、文化休闲和科技体验为核心的商业品牌；已公布的
招商面积约 3 万余 m

2
，招商结果正在陆续披露中。我们预计商业项目有望贡

献年化收入 7.72 亿，对应净利润 5.79 亿；商业项目细分年化收入包括：品牌
零售 0.63 亿、餐饮和货币兑换 2.5 亿、7 月公示招商项目 2.4 亿、招标进行中
项目 1.4 亿、流标后自行组织项目 0.79 亿。假设 T2 航站楼 18 年 2 月运营，
我们预计商业项目 18 年贡献利润 5.3 亿。  

 出境免税招商持续推动，我们预计 18 年贡献业绩弹性 27.7%。白云机场进境
免税招标率先落地，我们预计合同期内进境免税为公司带来 21.2 亿利润；20
17、18 年进境免税对应的业绩弹性分别为 4.5%、16.5%；按照 T1 航站楼标
准，假设提成比例 31%、35%和 42%，我们预计 2018 年出境免税租金贡献的
业绩弹性 11.6%、17%和 20.4%。我们预计出境招标提成比例 35%以上，对
应的净利润 3.0 亿元。 

 T2 广告招商花落德高，我们预计 18 年贡献业绩弹性 14%。假设 T2 航站楼 1
8 年 2 月运营、按照深圳机场广告业务标准，我们预计 T2 航站楼合同期贡献
净利润 15.02 亿元，18 年贡献净利润 2.48 亿，对应业绩弹性 14%。 

 非航业绩抵消重大资本开支，分部估值重新审视公司价值。我们预计 18 年 T
2 航站楼新增折旧成本约 5 亿，新增财务费用、运营成本和人工成本约 2 亿元；
我们预计 18 年商业、免税和广告租金贡献利润 13.7 亿、抵消重大资本开支并
实现增长；19 年机场迎来产能爬坡期、旅客流量变现业绩提升，我们预计对
应估值 PE 为 13.5。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 66.7、94.0、1
04.0 亿元，同比增长 8.1%、41.0%、10.0%，归属于母公司净利润为 14.3、1
7.7、21.3 亿元，同比增长 2.7%、23.4%、20.9%，对应的每股收益 EPS 分
别为 0.69、0.85、1.03 元，给予 16.0 元目标价，对应 2017 年 20.1XPE。《三
年行动计划》加快国际枢纽建设步伐，商业租赁、免税和广告等三驾马车开启
非航成长空间，客流量变现带来非航潜力的释放。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：出境免税招商、后续商业招商不及预期，突发性事件影响。 

 

 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司深度报告 2017 年 07 月 25 日 

白云机场(600004)/机场 “三驾马车”领跑非航业绩 枢纽建设释放商业潜力  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司深度报告 

内容目录 

《三年行动计划》加速国际枢纽建设 流量变现带来非航潜力释放 .................... - 4 - 

经济增速领先叠加政策东风 多重利好助力国际枢纽建设 ........................... - 4 - 

旅客吞吐量增速放缓 非航业务带来价值重估.............................................. - 4 - 

商业租赁项目持续落地 我们预计 18 年贡献利润 5.3 亿 ..................................... - 6 - 

T2 航站楼全新设计理念 “云主题”打造核心商业品牌 ............................. - 6 - 

我们预计品牌零售贡献年化收入 0.63 亿 ..................................................... - 8 - 

我们预计餐饮和货币兑换贡献年化收入 2.5 亿 ............................................ - 8 - 

我们预计 7 月公示和进行中项目贡献年化收入 4.6 亿 ................................. - 9 - 

出境免税招商持续推动 我们预计 18 年贡献业绩弹性 27.7% ........................... - 11 - 

进境免税招标率先落地 我们预计 18 年贡献利润 2.91 亿 ......................... - 11 - 

出境免税提成比例 35%以上 我们预计 18 年贡献净利润 3.0 亿元 ............ - 12 - 

T2 广告招商花落德高 我们预计 18 年贡献业绩弹性 14% ................................ - 13 - 

广告业务转换经营模式 我们预计 18 年贡献净利润 2.48 亿 ..................... - 13 - 

非航业绩抵消重大资本开支 分部估值重新审视公司价值 ................................. - 15 - 

我们预计 18 年非航业绩抵消重大资本开支 ............................................... - 15 - 

分部估值审视公司价值 .............................................................................. - 16 - 

盈利预测和投资建议：目标价： 16.0 元，首次覆盖给予“增持”评级 .......... - 16 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 17 - 

 

图表目录 

图表 1：近年来珠三角 GDP 年均复合增速 9.2% ................................................ - 4 - 

图表 2：广州市《三年行动计划》助力白云机场国际枢纽建设 .......................... - 4 - 

图表 3：近年来白云机场旅客吞吐量复合增速 5.6% ........................................... - 5 - 

图表 4：近年来白云机场飞机起降架次复合增速 4% .......................................... - 5 - 

图表 5：《三年行动计划》19 年国际旅客占比达 24% ......................................... - 5 - 

图表 6：新增 13 个机场进境免税口岸，9 个已招标完成 .................................... - 6 - 

图表 7：“云主题”打造航站楼商业品牌 ............................................................. - 7 - 

图表 8：商业项目招商面积约 3 万余平米 ........................................................... - 7 - 

图表 9：我们预计品牌零售贡献年化收入 0.63 亿 ............................................... - 8 - 

图表 10：我们预计餐饮贡献年化收入 0.24 亿元 ................................................ - 8 - 

图表 11：我们预计餐饮（集成）贡献年化收入 1.9 亿........................................ - 9 - 

图表 12：我们预计货币兑换贡献年化收入 0.34 亿 ............................................. - 9 - 

图表 13：我们预计 7 月公示商业项目贡献年化收入 2.4 亿 .............................. - 10 - 

图表 14：我们预计正在招标中和自行组织项目贡献年化收入 2.2 亿 ............... - 10 - 

图表 15：我们预计商业招标项目贡献年化收入合计 7.72 亿 ............................ - 11 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司深度报告 

图表 16：T2 航站楼投产后，进境免税提成比例 42% ...................................... - 11 - 

图表 17：我们预计 17、18 年进境免税贡献利润 0.64、2.91 亿 ...................... - 12 - 

图表 18：出境免税招标标底提成比例 31% ...................................................... - 12 - 

图表 19：我们预计出境招标提成比例 35%，对应净利润 3 亿 ......................... - 13 - 

图表 20：近年机场广告业务营收复合增长率 4.6% .......................................... - 13 - 

图表 21：T2 广告资源使用费保底价年增长率 6% ............................................ - 14 - 

图表 22：德高公司自 13 年来收入复合增速 41% ............................................. - 14 - 

图表 23：我们预计广告业务 18 年贡献净利润 2.48 亿 ..................................... - 15 - 

图表 24：我们预计 2018 年净利润增速 23.4% ................................................. - 15 - 

图表 25：我们估算 2017 年公司市盈率 P/E 为 20.3......................................... - 16 - 

图表 26：我们估算 2018、2019 年公司市盈率 P/E 为 16.5、13.6 .................. - 16 - 

图表 27：可比公司估值情况 ............................................................................. - 16 - 

图表 28：财务报表摘要 .................................................................................... - 18 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司深度报告 

    《三年行动计划》加速国际枢纽建设 流量变现带来非航潜力释放  

经济增速领先叠加政策东风 多重利好助力国际枢纽建设 

 经济增长领先推动商务出行和出境旅游需求增长 

白云机场依托粤港澳大湾区经济腹地，涵盖了9个珠三角城市和香港、澳

门。近年来珠三角地区（不含港澳）GDP年均复合增速9.2%，领先全国

平均水平。2016年粤港澳大湾区GDP达9.3万亿，占比全国12.5%。经

济增长领先推动商务出行和出境旅游需求的增长。 

图表1：近年来珠三角GDP年均复合增速9.2% 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 多重政策利好助力国际航空枢纽建设 

2017年7月1日，《深化粤港澳合作，推进大湾区建设框架协议》在香港

签署落地，提出建立世界级空港群的目标、推进基础设施互联互通。7

月17日广州市政府发布《推进广州国际航空枢纽和临空经济示范区建设

三年行动计划（2017-2019年）》（简称《三年行动计划》），在基础设施、

航空维修、航空物流等领域计划推动重点项目76个，项目总投资2998.2

亿元，多重政策利好助力白云机场国际枢纽建设。 

图表2：广州市《三年行动计划》助力白云机场国际枢纽建设 

广东省国资委
 

广东省机场管理集团
 

白云国际机场股份
 

广州市国资委
 

51% 49%

61.96%

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

旅客吞吐量增速放缓 非航业务带来价值重估 
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 我们预计2017年白云机场旅客吞吐量增速为8% 

受机场时刻资源紧张、T1航站楼设计容量的限制，旅客吞吐量增速开始

放缓。近年来白云机场旅客吞吐量复合增速5.6%(2015年增速仅为

0.8%)、飞机起降架次复合增速4%。2016年白云机场旅客吞吐量5974

万人次，其中国际旅客占比21.3%。暑期旺季机场已试行高峰小时容量

71架次，同比增加4.5%，我们预计2017年白云机场旅客吞吐量增速为

8%、飞机起降架次增速6%。 

图表3：近年来白云机场旅客吞吐量复合增速5.6%  图表4：近年来白云机场飞机起降架次复合增速4% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 《三年行动计划》19年国际旅客占比24% 、旅客中转率18% 

白云机场T1航站楼设计年旅客容量3500万人次，2016年产能利用率达

171%。随着T2航站楼投产，白云机场设计年旅客容量将达8000万人次。

2016年白云机场国际旅客占比21.3%，低于首都机场(26.2%)和上海机场

(50.4%)。广州市政府推动《三年行动计划》提出19年白云机场旅客吞

吐量7200万人次，国际旅客比例24%、旅客中转率18%。 

图表5：《三年行动计划》19年国际旅客占比达24%  

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 旅客流量变现有望带来非航业务潜力释放 

2016年2月，国务院增设和恢复19个进境免税口岸，其中机场口岸13个。

免税招标打开了非航业务的发展瓶颈，带来机场价值重估。目前免税租

金广受市场关注，但商业租赁和广告业务的潜力也不容忽视。在我国三

大国际枢纽机场中，白云机场非航业务发展增速领跑全国。T2航站楼运
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营将加快国际枢纽建设进程，《三年行动计划》推动国际旅客吞吐量和中

转率快速增长，商业租赁、免税和广告等非航业务迎来潜力的释放。 

招标 中标

批次 公司

西安咸阳机场 2017.1.16 深免

昆明长水机场 2017.2.1 中免

重庆江北机场 2017.2.12 中出服

广州白云机场 2017.3.10 中免

大连周水子

机场

青岛流亭机场 2017.3.27 中免

天津滨海机场 2017.4.18 珠免

南京禄口机场 2017.4 中免

成都双流机场

乌鲁木齐地窝堡机
场
深圳宝安机场 2017.6.8 深免

沈阳仙桃机场

杭州萧山机场

第三轮

机场名称 定标时间

第一轮

第二轮

2017.3.20 中出服

 

来源：IATA，中泰证券研究所 

 

 

商业租赁项目持续落地 我们预计 18 年贡献利润 5.3 亿 

T2 航站楼全新设计理念 “云主题”打造核心商业品牌 

 打造集餐饮、文化休闲和科技体验为核心的商业品牌 

商业项目分布T2航站楼四层、共7个主题板块，按照“云主题”理念规

划商业项目布置。其中，餐饮区注重高中低合理搭配、引进清真餐厅、

素食餐厅满足特定人群需求；加密贵宾旅客休息室、配置科技产品体验

店、文化体验店等前沿项目。采用信息化技术提升商业运营水平并实现

“同城同质同价”。从满足旅客需求出发，打造集餐饮、文化休闲和科技

体验为核心的商业品牌形象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6：新增 13 个机场进境免税口岸，9 个已招标完成 
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图表7：“云主题”打造航站楼商业品牌 

楼层 名称 位置

1层 “云客来” 陆侧一层到达商业核心区

2层 “云遇见” 空侧国内混流商业核心区

“云味道” 国内出发核心餐饮区

“云天一线” 国内出发一线品牌区

“云东方” 国际出发商业区

“云集市” 陆侧商业与服务区

4层 “云上天街” 陆侧餐饮集中区

3层

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 商业项目招商面积约3万余平米 

白云机场T2航站楼规划商业面积4.4万m
2，本次商业项目招标主要包括

T2航站楼和地面交通中心(GTC)，已公布的招商面积约3万余m
2，招商

结果正在陆续披露中。我们预计已公布招标商业项目有望贡献年化收入

7.42亿，对应净利润5.56亿。 

图表8：商业项目招商面积约3万余平米 

招标开始时间 名称
招商面积

（m2）

合同期限
（年）

招标状态

2017年4月28日 商业(品牌零售) 3059 5~7 已公布

2017年5月8日 餐饮招商 3673 - 已公布

2017年5月8日 餐饮招商(集成) 9022 - 已公布
2017年5月10日 云天一线 6842 7 已公布

2017年5月10日 云集市 2465 6 已公布
2017年5月26日 货币兑换 128 6 已公布
2017年5月26日 零售(水果专营) 207 5 已公布

2017年5月26日 零售(药店) 130 6 已公布
2017年5月26日 零售（书刊） 330 5 已公布
2017年6月5日 零售（特产） 1298 6 已公布
2017年6月5日 零售（烟酒） 354 6 已公布
2017年6月5日 零售(旅行用品) 264 5 已公布

2017年6月5日
零售（包装食品
+冰淇淋）

453 6 已公布

2017年6月23日 计时休息室 1783 8 进行中
2017年6月30日 鲜花店 60 5 进行中
2017年6月30日 电子产品+玩具 671 5 进行中
2017年6月30日 茶叶 288 6 进行中
2017年6月30日 餐饮补招 2195 - 进行中

2017年7月14日
餐饮补招（二楼
GTC连廊休闲餐
饮）

504 - 进行中

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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我们预计品牌零售贡献年化收入 0.63 亿 

 我们预计品牌零售贡献年化收入0.63亿 

2017年6月20日，T2航站楼商业招商项目（品牌零售）招商结果公示，

按照第一中标候选人进行计算。本次品牌零售有效招商面积2806m
2，我

们预计品牌零售贡献年化收入0.63亿元。 

图表9：我们预计品牌零售贡献年化收入0.63亿 

品牌零售子包
商业面积

(m2)

合同期限
（年）

首年月保
底销售额
(万元)

提成比例
贡献收入
(万元/
月)

PP1 813 6 656.8 23.50% 154.4
PP2 381 6 438.9 16% 70.2

PP3 788 7 816.9 22% 179.7

PP4 472 7 286 27% 77.2

PP5 352 5 170 25% 42.5

PP6 253 6 - - -
合计 524  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

我们预计餐饮和货币兑换贡献年化收入 2.5 亿 

 我们预计餐饮贡献年化收入0.24亿 

2017年6月28日，T2航站区餐饮招商项目结果公示，按照第一中标候选

人进行计算。本次品牌零售有效招商面积2232m
2，我们预计餐饮贡献年

化收入0.24亿元。 

图表10：我们预计餐饮贡献年化收入0.24亿元 

餐饮

子包

包一 118 195 20.00% 39
包二 485
包三 417
包四 264 108 9% 9.94
包五 363 285 21% 59.85
包六 299
包七 385 140 8.20% 11.48
包八 149 118 8.20% 9.68

10 40 8.20% 3.28

包九 149 88 9.20% 8.1
包十 308 145 8.10% 11.75

12 36 8.10% 2.92

包十一 140 148 9% 13.32
包十二 100 90 8.10% 7.29
包十三 234 150 13% 19.5
包十四 240
合计

由招商人另行组织实施，本次招商失败

商业面积

(m2)

首年月保
底销售额
(万元)

提成比例
贡献收入(万元/
月)

由招商人另行组织实施，本次招商失败

由招商人另行组织实施，本次招商失败

由招商人另行组织实施，本次招商失败

196.1  
来源：公司公告,中泰证券研究所 
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 我们预计餐饮(集成)贡献年化收入1.9亿 

2017年6月28日，T2航站区餐饮招商项目结果公示，按照第一中标候选

人进行计算。本次品牌零售有效招商面积7764m
2，我们预计餐饮（集成）

贡献年化收入1.9亿元。 

图表11：我们预计餐饮（集成）贡献年化收入1.9亿 

餐饮子包
商业面积

(m2)

首年月保
底销售额
(万元)

提成比例
贡献收入(万元/
月)

包一 1387 1750 20% 350
包二 1258
包三 1147 788.6 15% 118.3
包四 2479 2800 22% 616
包五 1909 1455 16% 232.8
包六 842 1152.3 21% 242

合计                                                1559

由招商人另行组织实施，本次招商失败

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 我们预计货币兑换贡献年化收入0.34亿 

2017年6月25日，T2航站区货币兑换招商项目结果公示，按照第一中标

候选人进行计算。本次品牌零售有效招商面积128m
2，我们预计货币兑

换贡献年化收入0.34亿元。 

图表12：我们预计货币兑换贡献年化收入0.34亿 

货币兑换子
包

商业面积

(m2)

首年租赁
费(万元)

合同期限(年)
贡献收入(万元/
月)

23
16
24
26
23
16

合计  285.2

T2F1 3.3 6 128.7

84

T2F3 1.86 6 72.5

T2F2 1.68 6

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

我们预计 7 月公示和进行中项目贡献年化收入 4.6 亿 

 我们预计7月公示商业献年化收入2.4亿 

2017年7月已公示的商业项目，按照第一中标候选人进行计算，包括云

集市、云天一线和其他零售业务（水果、书刊、药店、食品+冰激凌、

旅行用品、烟酒和特产），我们预计7月公示招商项目贡献年化收入2.4

亿元。 
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图表13：我们预计7月公示商业项目贡献年化收入2.4亿 

商业面

积(m2)

首年月保
底销售额
/租赁费
(元)

提成比例
贡献收入(万元/
月)

云集市 2465 2435 20% 120
云天一线 6842 4467 18% 750.1
水果零售 207 12555 - 259.9
书刊零售 330 2606 - 86
药店零售 130 1197 15.60% 24.3
食品+冰淇淋 453 1734 27.5%~29% 148.6
旅行用品 264 520 21.8%~28% 49.4
烟酒 354 1063 20% 75.3
特产 1298 5211 25%~35% 446.5

合计 1960.1  

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 我们预计正在招标中和自行组织项目贡献年化收入2.2亿 

目前部分商业项目在招标中，包括计时休息室、鲜花店、电子数码+玩

具、品牌零售子包餐饮补充6和GTC连廊休闲餐饮；有些项目流标后由

招标人自行组织。参照已招标项目平均坪效年化2.68万/m
2，我们预计招

标进行中项目贡献收入1.4亿元、流标后自行组织贡献收入0.79亿元，两

者合计贡献年化收入2.2亿元。 

图表14：我们预计正在招标中和自行组织项目贡献年化收入2.2亿 

计时休息室 1783
鲜花店 60
电子数码+玩具 671
GTC连廊餐饮 504
餐饮补充 2195
品牌零售子包6 253
餐饮子包二、三、
六、十四

1441

餐饮（集成）包二 1258

平均坪效项目名称
商业面积

(m2)
贡献收入(亿元)

招标进行中

2.68

1.4

流标后自行
组织

0.79

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 我们预计商业招标项目贡献年化收入合计7.72亿 

T2商业招标公布的招商面积约3万余m
2，其中有效招商面积约2.8万m

2，

合计贡献年化收入7.72亿，包含正在招标中项目年化收入1.4亿、流标后

由机场自行组织项目年化收入0.79亿。T2航站楼还有约8000m
2未开始招

标，按照此次招标公示标准，我们预计还可为机场带来年化收入2.1亿。 
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图表15：我们预计商业招标项目贡献年化收入合计7.72亿 

0.63 2.5 2.4 1.4 0.79

年化收入合计
（亿元）

7.72

年化贡献利润
（亿元）

5.79

18年贡献净利润
（亿元）

5.3

品牌零售
7月公示
项目（亿
元）

流标后自行组织
（亿元）

餐饮+餐饮（集
成）+货币兑换

（亿元）

招标中项
目（亿
元）

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

出境免税招商持续推动 我们预计 18 年贡献业绩弹性 27.7% 

进境免税招标率先落地 我们预计 18 年贡献利润 2.91 亿 

 进境免税改革打响第一枪 提成比例42% 

2017年5月6日，白云机场公布进境免税招标结果，中标单位为中免集团。

按照T2航站楼是否投入运营分为两个阶段，提成比例分别为39%和

42%。合同期限从T2航站楼投入使用后满6年，保底销售额为招标价格

8.7倍，打响我国枢纽机场进境免税招标的第一枪，保底销售额、提成比

例远超市场预期。 

图表16：T2航站楼投产后，进境免税提成比例42% 

面积(m2) 首年月保底销售额（万元/月）提成比例

第一阶段：T2航站楼未启用前

T1进境免税店 300 3244 39%

第二阶段：T2航站楼运营后

T1进境免税店 400 2356

T2进境免税店 700 3533
42%

 
来源：公司《关于签订进境免税项目经营合作协议公告》，中泰证券研究所 

 我们预计17、18年进境免税业贡献利润为0.64、2.91亿 

根据和中免签署的《关于签订进境免税项目经营合作协议公告》进

行计算，假设T2航站楼2018年2月投入使用，我们预计合同期内进

境免税为公司带来21.2亿利润。2017、18年进境免税贡献利润为

0.64亿元、2.91亿元，对应的业绩弹性分别为4.5%、16.5%。 
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图表17：我们预计17、18年进境免税贡献利润0.64、2.91亿 

 

来源：公司《关于签订进境免税项目经营合作协议公告》，中泰证券研究所 

出境免税提成比例 35%以上 我们预计 18 年贡献净利润 3.0 亿元 

 出境免税招标标底提成比例31% 

白云机场出境免税招商信息发布起止日2017年4月28日—5月8日，招商

面积约为3544m
2，店铺数量25间。本次出境免税分为两个子包，面积分

别为1943m
2、1601m

2，标底提成比例31%。合同期限从T2航站楼投入

使用后满6年，首年月保底销售额分别为1586万元、1307万元。 

图表18：出境免税招标标底提成比例31% 

所属子包 面积(m2) 首年月保底销售额(万元/月) 提成比例 经营期限

子包1 1943 1586 31% 6年

子包2 1601 1307 31% 6年
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 我们预计出境招标提成比例35%以上，对应的净利润3.0亿 

T2航站楼出境免税招标的投标人仅中免1家，已经流标、将由招标方自

行组织招商。根据年报披露免税商品特许经营费缴纳标准，我们推断白

云机场T1航站楼出境免税16年销售额为2.5亿。以旅客吞吐量增速为免

税销税额增速，我们预计2018年T1航站楼出境免税销售额3.4亿元，坪

效25.4万元/m
2。假设T2航站楼18年2月运营、提成比例31%、35%和

42%，按照T1航站楼标准，我们预计2018年出境免税租金贡献的业绩弹

性11.6%、17%和20.4%。按照首都机场免税标准，首年保底资金考虑

溢价30%，我们预计出境招标提成比例35%以上，对应的净利润3.0亿元。 
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图表19：我们预计出境招标提成比例35%，对应净利润3亿 

出境免税销售面积（m2）

按照T1出境坪效（万元/m
2
）

2018年免税销售额(亿元)

预计提成比例 31% 35% 42%

按议比例提成(亿元) 2.6 2.9 3.5

首年保底租金(亿元) 3.3 3.8 4.5

净利润增加(亿元) 2 3 3.6

2018年预计净利润(亿元)

免税租金利润增量占比 11.6% 17.0% 20.4%

3544

25.4

8.3

17.7

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

T2 广告招商花落德高 我们预计 18 年贡献业绩弹性 14% 

广告业务转换经营模式 我们预计 18 年贡献净利润 2.48 亿 

 广告业务外包德高经营，利于提高机场广告毛利率 

T1航站楼广告由白云机场自营、主营单位为全资子公司白云国际广告有

限公司。近年来白云机场广告业务营收年均复合增长率4.6%，2016年广

告业务营收达3.6亿元，毛利率为61.2%。对标深圳机场广告业务外包雅

仕维传媒公司经营，2016年广告业务3.3亿元，毛利率达94.9%。T2航

站楼广告业务外包德高经营，有利于提高广告业务毛利率。 

图表20：近年机场广告业务营收复合增长率4.6% 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 T2广告业务首年保底价3.6亿，年增长率6% 

2017年5月白云机场和德高广告签署《二号航站楼及GTC（地面交通中

心）广告媒体建设经营合同》。德高广告运营T2广告业务并支付广告资

源使用费，包括保底价和超额提成。其中，保底价：第1年保底价为首年
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广告资源使用费保底报价，以后随年增长率6%逐年增长；超额提成为（年

度销售额-对应年度提成基准数）*10% 

图表21：T2广告资源使用费保底价年增长率6% 

 

来源：公司《关于签订二号航站楼及GTC广告媒体建设经营合同的公告》，中泰证券研究所 

 T2广告德高经营期限5年，可延长3年 

德高广告（上海）有限公司（以下简称“德高公司”）自13年以来收入复

合增速41%，实现收入快速增长。德高公司拥有多年机场、地铁广告运

营管理经验，业务排名始终保持全国前10，本次合同期限自T2投产后5

年、届满经机场评估后可延长3年。 

图表22：德高公司自13年来收入复合增速41% 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 我们预计广告业务18年贡献净利润2.48亿，对应业绩弹性为14% 

广告使用费包括保底价和超额提成两部分，首年保底价为3.6亿元，每年

增长率6%；超额提成可写为（年度销售额-对应年度提成基数）*10%，

假设年度销售额增速为旅客吞吐量增速、第1年提成基准数为4.5亿元，

每年增长率6%。假设T2航站楼18年2月运营、按照深圳机场广告业务的

标准，我们预计T2航站楼广告业务贡献净利润15.02亿元， 18年贡献净

利润为2.48亿，对应业绩弹性为14%。 
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图表23：我们预计广告业务18年贡献净利润2.48亿 

年度 保底租金 提成基数 贡献收入 净利润

2018 3.6 4.5 3.3 2.48

2019 3.82 4.77 3.83 2.87

2020 4.04 5.06 4.05 3.04

2021 4.29 5.36 4.3 3.23

2022 4.54 5.68 4.54 3.41

合计 15.02  

注：（单位：亿元） 

来源：公司《关于签订二号航站楼及GTC广告媒体建设经营合同的公告》，中泰证券研究所 

非航业绩抵消重大资本开支 分部估值重新审视公司价值 

我们预计 18 年非航业绩抵消重大资本开支 

 非航业绩抵消18年重大资本开支 

我们预计18年T2航站楼新增折旧成本约5亿、新增财务费用、运营成本

和人工成本增加2亿元；商业、免税和广告租金贡献业绩助力白云机场渡

过重大资本开支期，我们预计18年净利润增速23.4%；国际枢纽建设持

续推进，旅客流量变现带来非航潜力的释放。考虑到航空性业务和非航

业务的经营模式、估值中枢各有不同，对两项业务分别进行盈利预测，

并在此基础上分部估值审视公司价值。 

图表24：我们预计2018年净利润增速23.4% 

项目 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

航空性业务

营业收入 4379.5 4800.3 5184.3 5759.8 6377.6

增长率yoy% - 9.60% 8.00% 11.10% 10.70%

净利润 1115.8 1254.8 1281.2 1406.7 1598

增长率yoy% - 12.50% 2.10% 9.80% 13.60%

非航业务

营业收入 1240.2 1366.4 1481.9 3639.5 4021.7

增长率yoy% - 10.20% 8.50% 145.60% 10.50%

净利润 137.3 139.1 149.7 358.5 535.2

增长率yoy% - 1.30% 7.70% 139.40% 49.30%

总计

营收总额 5619.7 6166.7 6666.2 9399.3 10399.3

增长率yoy% 1.70% 9.70% 8.10% 41.00% 10.00%

净利润总额 1253.1 1393.9 1430.9 1765.2 2133.2

增长率yoy% 15.2% 11.2% 2.7% 23.4% 20.9%

(单位：百万)

(单位：百万)

(单位：百万)

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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分部估值审视公司价值 

采用相对估值法，选取营业收入、净利润相近公司作为指标确定分项

P/E，由此确定各项总市值加总后得到公司估值。 

图表25：我们估算2017年公司市盈率P/E为20.3 

分部估值 P/E 净利润（百万） 总市值（百万） 

航空业务 20.9 1281.2 26777.1 

非航业务 15.2 149.7 2270.2 

综合 20.3 1430.9 29047.3 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

按照相同方法确定公司2018、2019年估值。 

2017E 2018E 2019E

P/E 20.3 16.5 13.6
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

盈利预测和投资建议：目标价： 16.0 元，首次覆盖给予“增持”评级 

 

   

EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600009.SH 上海机场 36.99 1.46 1.66 2.15 25.3 22.3 17.2 

000089.SZ 深圳机场 9.20 0.32 0.36 0.44 28.9 25.3 20.8 

600897.SH 厦门空港 25.29 1.55 1.68 1.71 16.3 15.1 14.8 

 

平均值 

    

23.5 20.9 17.6 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017年 7月 25日收盘价 

 重要假设：(1) 2017 旅客吞吐量增速 8%、飞机起降架次增速 6%；

(2)T2 航站楼 2018 年 2 月投入运营；相关分析详前面章节。 

 《三年行动计划》推进国际枢纽建设，流量变现带来非航潜力释放。

白云机场依托粤港澳大湾区经济腹地、16 年腹地 GDP 占比全国

12.5%，经济增速领先推动商务出行和出境旅游需求增长；《三年行

动计划》中 2019 年国际旅客占比 24%、旅客中转率 18%；《三年

行动计划》推动国际旅客吞吐量和中转率的快速增长，商业租赁、

免税和广告等非航业务迎来潜力的释放。 

 商业租赁项目持续落地，我们预计 18 年贡献净利润 5.1 亿。白云

机场计划将 T2 航站楼打造成集餐饮、文化休闲和科技体验为核心

的商业品牌；已公布的招商面积约 3 万余 m2，招商结果正在陆续

披露中。我们预计商业项目有望贡献年化收入 7.72 亿，对应净利润

5.79 亿；商业项目细分年化收入包括：品牌零售 0.63 亿、餐饮和

货币兑换 2.5 亿、7 月公示招商项目 2.4 亿、招标进行中项目 1.4

亿、流标后自行组织项目 0.79 亿。假设 T2 航站楼 18 年 2 月运营，

图表 26：我们估算 2018、2019 年公司市盈率 P/E 为 16.5、13.6 

图表 27：可比公司估值情况 
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我们预计商业项目 18 年贡献利润 5.3 亿。  

 出境免税招商持续推动，我们预计 18 年贡献业绩弹性 27.7%。白

云机场进境免税招标率先落地，我们预计合同期内进境免税为公司

带来 21.2 亿利润；2017、18 年进境免税对应的业绩弹性分别为

4.5%、16.5%；按照 T1 航站楼标准，假设提成比例 31%、35%和

42%，我们预计 2018 年出境免税租金贡献的业绩弹性 11.6%、17%

和 20.4%。我们预计出境招标提成比例 35%以上，对应的净利润

3.0 亿元。 

 T2 广告招商花落德高，我们预计 18 年贡献业绩弹性 14%。假设

T2 航站楼 18 年 2 月运营、按照深圳机场广告业务标准，我们预计

T2 航站楼合同期贡献净利润 15.02 亿元，18 年贡献净利润 2.48 亿，

对应业绩弹性 14%。 

 非航业绩抵消重大资本开支，分部估值重新审视公司价值。我们预

计 18 年 T2 航站楼新增折旧成本约 5 亿，新增财务费用、运营成本

和人工成本约 2 亿元；我们预计 18 年商业、免税和广告租金贡献

利润 13.7 亿、抵消重大资本开支并实现增长；19 年机场迎来产能

爬坡期、旅客流量变现业绩提升，我们预计对应估值 PE 为 13.5。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司2017-19年实现营业收入66.7、

94.0、104.0 亿元，同比增长 8.1%、41.0%、10.0%，归属于母公

司净利润为 14.3、17.7、21.3 亿元，同比增长 2.7%、23.4%、20.9%，

对应的每股收益 EPS 分别为 0.69、0.85、1.03 元，给予 16.0 元目

标价，对应 2017 年 20.1XPE。《三年行动计划》加快国际枢纽建设

步伐，商业租赁、免税和广告等三驾马车开启非航成长空间，客流

量变现带来非航潜力的释放。首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

 出境免税招商、后续商业招商不及预期 

T2 航站楼出境免税招标的投标人仅中免 1 家，已经流标、将由招标

方自行组织招商。目前拥有出境免税经营资质且有意向的企业仅中

免 1 家、自行组织招商免税保底租金和提成比例可能不及预期。 

 突发事件影响 

受 2015 年 11 月以来欧洲系列突发事件的影响，出境游特别是欧洲

周边旅游影响较大，2016 年出境游人数同比增速降为 1.7%，突发

事件影响出境旅客的航空需求，进而成为公司业绩的重要风险。
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利润表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
资 产 负 债 表 ( 百

万元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

营业收入 5,619.7 6,166.7 6,666.2 9,399.3 10,339.3 货币资金 1,335.9 990.2 533.3 751.9 827.1

营业成本 3,366.2 3,724.0 4,009.3 6,041.9 6,369.5 存货 73.4 71.8 81.5 156.6 90.9

    毛利率 40.10% 39.61% 39.86% 35.72% 38.40% 应收账款 767.7 917.4 875.0 1,682.5 1,123.7

营业税金及附加 45.7 66.2 60.7 87.6 100.5 其他流动资产 24.4 92.6 44.1 53.7 63.5

营业费用 102.9 101.0 114.3 162.4 175.1 流动资产合计 2,213.4 2,094.0 1,555.9 2,684.8 2,129.8

    营业费用率 1.83% 1.64% 1.72% 1.73% 1.69% 固定资产 7,399.3 7,016.0 7,152.9 12,416.0 11,241.2

管理费用 455.7 393.0 482.7 639.8 726.2 长期股权投资 100.6 117.2 117.2 117.2 117.2

    管理费用率 8.11% 6.37% 7.24% 6.81% 7.02% 无形资产 22.8 22.3 21.2 20.0 18.9

财务费用 -47.7 -6.4 40.0 56.4 62.0 其他长期资产 299.8 377.6 1,987.2 6,979.1 8,971.1

    财务费用率 -0.85% -0.10% 0.60% 0.60% 0.60% 非流动资产合计 10,111.4 15,649.5 17,413.5 20,427.0 21,241.9

投资收益 17.9 29.9 23.9 26.9 25.4 资产总计 12,324.8 17,743.5 18,969.4 23,111.8 23,371.8

营业利润 1,747.3 1,899.5 1,983.1 2,438.1 2,931.4 短期借款 0.0 0.0 3,778.8 3,557.2 4,157.2

    营业利润率 31.09% 30.80% 29.75% 25.94% 28.35% 应付账款 1,824.3 2,141.5 1,600.2 4,386.5 1,959.7

营业外收入 32.7 10.7 27.5 23.7 20.6 其他流动负债 532.7 454.8 590.3 525.7 589.6

营业外支出 27.8 5.5 32.9 22.1 20.2 流动负债合计 2,369.0 2,608.5 5,998.2 8,495.3 6,735.4

利润总额 1,752.3 1,904.7 1,977.7 2,439.7 2,931.8 长期借款 0 0 0 0 0

所得税 457.7 512.8 524.5 647.0 777.5 其他长期负债 183.1 1,102.5 496.9 594.2 731.2

    所得税率 26.12% 26.92% 26.52% 26.52% 26.52% 非流动性负债合计 183.1 4,260.5 1,549.6 1,997.7 2,602.6

少数股东损益 41.5 -1.9 22.3 27.5 21.0 负债合计 2,552.1 6,869.0 7,547.8 10,493.0 9,338.0

归属于母公司股东

的净利润
1,253.1 1,393.9 1,430.9 1,765.2 2,133.2 股本 1,150.0 1,150.1 1,150.1 1,150.1 1,150.1

净利率 22.30% 22.60% 21.47% 18.78% 20.63% 资本公积 3,396.6 3,396.8 3,415.5 3,407.8 3,406.7

每股收益(元) 0.61 0.67 0.69 0.85 1.03 股东权益合计 9,571.4 10,766.8 11,291.6 12,461.3 13,855.3

少数股东权益 201.3 107.7 130.0 157.5 178.5

负债股东权益总计 12,324.8 17,743.5 18,969.4 23,111.8 23,371.8

现金流量 表 (百万

元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 盈利预测分析 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

归属于母公司股东的

净利润
1,253.1 1,393.9 1,430.9 1,765.2 2,133.2 成长性指标

少数股东损益 41.5 -1.9 22.3 27.5 21.0 营业收入增长率(%) 1.7 9.7 8.1 41.0 10.0

折旧和摊销 563.2 589.3 659.0 1,175.9 1,175.9 净利润增长率(%) 15.2 11.2 2.7 23.4 20.9

营运资金变动 -54.5 711.6 -2,521.6 -3,086.6 -3,584.9 盈利能力指标

财务费用 1.1 13.9 40.0 56.4 62.0 毛利率(%) 40.1 39.6 39.9 35.7 38.4

经营现金流 1,739.1 1,956.1 -393.3 -88.5 -218.1 EBIT Margin(%) 29.3 30.5 30.0 26.3 28.7

可出售金融资产变动 27.6 14.2 -18.7 7.7 1.1 EBITDA Margin(%) 39.4 40.1 39.9 38.8 40.1

投资收益 17.9 29.9 23.9 26.9 25.4 净利率(%) 22.3 22.6 21.5 18.8 20.6

资产变卖 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PEG 1.5 1.8 7.6 0.7 0.6

投资现金流 -3,147.2 -5,344.6 5.3 34.6 26.5 偿债能力指标

资本公积变动 161.0 378.3 -1,233.9 514.6 -267.9 资产负债率(%) 20.7 38.7 39.8 45.4 40.0

财务费用 47.7 6.4 -40.0 -56.4 -62.0 流动比率 0.9 0.8 0.3 0.3 0.3

股息支出 -368.0 -528.0 -467.0 -587.7 -738.2 估值指标

短期借款变动 0.0 0.0 3,778.8 -221.6 600.0 净资产收益率(%) 12.7 12.9 13.1 14.2 15.4

融资现金流 -346.8 3,040.2 -68.8 272.5 266.8 P/E(倍) 23.0 20.6 20.1 16.3 13.5

现金净流量 -1,755 -348 -457 219 75 P/B(倍) 3.0 2.7 2.5 2.3 2.1  

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

图表 28：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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