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基础数据 
总股本（百万股） 1,150
流通 A 股（百万股） 1,150
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,326
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

东西三投产导致净利润同比下降

 净利润同比下降：2011 年 3 季度白云机场实现营业收入 10.77 亿元，同比

增长 11.84%，营业成本 6.62 亿元，同比增长 14.73%，营业成本增速超

过营业收入增速，导致公司 2011 年 3 季度实现净利润 1.77 亿元，折合每

股收益 0.145 元/股，同比下降约 8%。 

 净利润下降的主要原因为折旧成本的同比增加：2010 年 2 月及 2010 年

10 月，白云机场东三、西三指廊和相关连接楼亚运改造工程分别投入使用，

由于相关工程项目决算尚未完成，公司暂按广东省机场管理集团公司工程

建设指挥部（该工程建设项目受托代建方）提供的预计结算金额

2,252,367,191.47 元估价入账，并按公司会计政策计提了相关资产折旧，

由此产生的折旧增加超过 6000 万，从而导致 2011 年 3 季度营业成本增速

超过营业收入增速。 

 收入增速符合预期，其中非航业务收入增速超过航空业务收入增速：2011
年 3 季度白云机场实现营业收入 10.77 亿元，同比增长 11.84%，收入增长

符合预期，2011 年 3 季度起降架次同比增长 6.34%，旅客吞吐量同比增长

9.36%，营业收入增速超过起降架次增速和旅客吞吐量增速，因此我们认

为 2011 年 3 季度非航业务收入增速超过 10%以上，超过了航空业务收入

增速。 

 盈利预测与投资评级：我们预计白云机场 2011 年至 2013 年 EPS 为 0.58
元/股、0.65 元/股、0.78 元/股，维持“增持”的投资评级。 

 风险因素：偶然因素带来的航空需求大幅下降。 

  

 
 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3865.5 4099.0 4499.0 4653.0

(+/-%) 16.9 6.0 9.8 3.4

归属母公司净利润(百万元) 587.8 668.0 751.0 899.0

(+/-%)  8.1 13.6 12.4 19.7

EPS(元) 0.51 0.58 0.65 0.78

P/E(倍) 14.2 12.2 10.8 9.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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净利润同比下降 

3Q2011 净利润同比下降 8% 

2011 年 3 季度白云机场实现营业收入 10.77 亿元，同比增长 11.84%，营业成本 6.62
亿元，同比增长 14.73%，营业成本增速超过营业收入增速，导致公司 2011 年 3 季度

实现净利润 1.77 亿元，折合每股收益 0.145 元/股，同比下降约 8%。 

图 1： 白云机场单季度 EPS 发展趋势 

白云机场季度EPS（元/股）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

净利润下降的主要原因为折旧成本的同比增加 

2010 年 2 月及 2010 年 10 月，白云机场东三、西三指廊和相关连接楼亚运改造工

程分别投入使用，由于相关工程项目决算尚未完成，公司暂按广东省机场管理集团公

司工程建设指挥部（该工程建设项目受托代建方）提供的预计结算金额

2,252,367,191.47 元估价入账，并按公司会计政策计提了相关资产折旧，由此产生的

折旧增加超过 6000 万，从而导致 2011 年 3 季度营业成本增速超过营业收入增速。 

图 2： 白云机场季度营业成本发展趋势 

白云机场季度营业成本（百万）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期公告 
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收入增速符合预期 

3Q2011 营业收入同比增长 11.84% 

2011 年 3 季度白云机场实现营业收入 10.77 亿元，同比增长 11.84%，收入增长符合

预期，2011 年 3 季度起降架次同比增长 6.34%，旅客吞吐量同比增长 9.36%，营业

收入增速超过起降架次增速和旅客吞吐量增速，因此我们认为 2011 年 3 季度非航业

务收入增速超过 10%以上，超过了航空业务收入增速。 

图 3： 白云机场单季度营业收入发展趋势 

白云机场季度营业收入（百万）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

图 4： 白云机场月度旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 
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图 5： 白云机场月度飞机起降架次发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

盈利预测与投资评级 

我们预计白云机场 2011 年至 2013 年 EPS 为 0.58 元/股、0.65 元/股、0.78 元/股，

维持“增持”的投资评级。 

风险因素 

偶然因素带来的航空需求大幅下降。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1992 2053 2269 3330 营业收入 3865 4099 4499 4653
现金 942 820 900 1913 营业成本 2453 2321 2553 2540
应收账款 805 812 891 921 营业税金及附加 153 160 176 182
其他应收款 195 127 156 164 营业费用 67 82 90 93
预付账款 18 17 18 18 管理费用 312 410 450 437
存货 32 32 34 34 财务费用 50 133 158 116
其他流动资产 0 246 270 279 资产减值损失 -1 39 0 0
非流动资产 9299 9793 9289 8779 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 71 71 71 71 投资净收益 2 0 0 0
固定资产 8494 9342 9001 8578 营业利润 833 955 1072 1284
无形资产 25 15 5 -5 营业外收入 11 0 0 0
其他非流动资 709 365 212 135 营业外支出 9 0 0 0
资产总计 11291 11846 11558 12109 利润总额 835 955 1072 1284
流动负债 4169 4542 3423 2994 所得税 212 239 268 321
短期借款 600 2763 1483 1000 净利润 623 716 804 963
应付账款 74 67 75 75 少数股东损益 35 48 54 64
其他流动负债 3495 1712 1865 1920 归属母公司净利 588 668 751 899
非流动负债 360 172 199 216 EBITDA 1504 1556 1736 1911
长期借款 90 90 90 70 EPS（元） 0.51 0.58 0.65 0.78
其他非流动负 270 82 109 146  
负债合计 4529 4714 3622 3210 主要财务比率  
少数股东权益 208 255 309 373 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1150 1150 1150 1150 成长能力  
资本公积 3258 3258 3258 3258 营业收入 16.9% 6.1% 9.8% 3.4%
留存收益 2145 2468 3219 4118 营业利润 10.2% 14.6% 12.3% 19.7%
归属母公司股 6553 6877 7627 8526 归属母公司净利 8.1% 13.7% 12.3% 19.7%
负债和股东权 11291 11846 11558 12109 获利能力  
   毛利率(%) 36.6% 43.4% 43.3% 45.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.2% 16.3% 16.7% 19.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.0% 9.7% 9.8% 10.5%
经营活动现金 1646 359 1520 1634 ROIC(%) 8.8% 8.9% 10.7% 12.9%
净利润 623 716 804 963 偿债能力  
折旧摊销 621 469 505 511 资产负债率(%) 40.1% 39.8% 31.3% 26.5%
财务费用 50 133 158 116 净负债比率(%) 17.00 60.52 43.42 33.33
投资损失 -2 0 0 0 流动比率 0.48 0.45 0.66 1.11
营运资金变动 370 -837 23 1 速动比率 0.47 0.44 0.65 1.10
其他经营现金 -15 -122 29 43 营运能力  
投资活动现金 -1503 -1077 -2 -2 总资产周转率 0.34 0.35 0.38 0.39
资本支出 1605 1250 0 0 应收账款周转率 4 5 5 5
长期投资 0 -174 0 0 应付账款周转率 37.92 32.93 35.92 33.97
其他投资现金 102 -2 -2 -2 每股指标（元）  
筹资活动现金 -381 596 -1439 -619 每股收益 (最新 0.51 0.58 0.65 0.78
短期借款 600 2163 -1280 -483 每股经营现金流 1.43 0.31 1.32 1.42
长期借款 -80 0 0 -20 每股净资产 (最 5.70 5.98 6.63 7.41
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 72 0 0 0 P/E 13.83 12.17 10.83 9.05
其他筹资现金 -973 -1567 -158 -116 P/B 1.24 1.18 1.07 0.95
现金净增加额 -238 -122 80 1013 EV/EBITDA 6 6 5 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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