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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） 7,935
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

利润增长略超预期 

 净利润增长略超预期：2011 年白云机场实现营业收入 42.39 亿元，同比增

长 9.67%，营业成本 26.54 亿元，同比增长 8.23%，营业成本增速低于营

业收入增速，导致公司 2011 年实现净利润 6.97 亿元，折合每股收益 0.61
元/股，同比增长约 19.61%，净利润增长略超我们的预期。 

 航空业务收入增速超过航空延伸业务收入增速：2011 年公司实现航空服务

收入 23.28 亿元，同比增长 12.05%，实现航空性延伸服务收入 19.11 亿元，

同比增长 6.90%，航空服务收入增速显著超过航空性延伸服务收入增速，

并且航空服务收入增速超过起降架次与旅客吞吐量增速（2011 年白云机场

起降架次同比增长 6.09%，旅客吞吐量同比增长 9.92%），反映出白云机

场的非航业务拓展依然没有惊喜，非航业务中租赁业务实现收入 4.46 亿，

同比增长 14.8%，超过非航业务收入增速以及公司整体业务收入增速平均

水平，主要推动力在于 2010 年东三、西三指廊投产所带来的商业面积的

增加，除此之外，广告业务实现收入 2.74 亿元，只同比增长 4%，在户外

广告依然不能开展的情况下，公司广告业务拓展依然比较缓慢。 

 毛利率小幅提升，管理费用+营业费用同比基本持平：2011 年白云机场毛

利率水平小幅提升至 37.39%，同比 2010 年的 36.55%小幅提升，管理费

用+营业费用占营业收入比重约为 9.87%，同比 2010年的 9.81%基本持平。

 未来两年产能瓶颈将逐步显现，中长期面临大额资本开支压力：2011 年公

司实现起降架次 34.9 万架次，旅客吞吐量 4500 万人，在目前 2 条跑道的

情况下，预计依然有一定提升空间，但未来两年产能瓶颈将逐步显现，十

二五期间，白云机场将进行二期扩建工程。二期扩建工程包括第三条跑

道、国际航站区主楼以及东四、西四等候机指廊及相关配套。中长期将

面临比较大的资本开支压力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计白云机场 2012 年至 2013 年 EPS 为 0.70
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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4239 4645.0 5001.0 0.0

(+/-%) 9.7 9.6 7.7 0.0

归属母公司净利润(百万元) 700 800.0 897.0 0.0

(+/-%)  19.0 14.5 12.1 0.0

EPS(元) 0.61 0.70 0.78 0.00

P/E(倍) 11.3 9.7 8.6 0.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
流动资产 2128  2346 3557 0 营业收入 4239 4645 5001 0
现金 848  929 2030 0 营业成本 2654 2798 2954 0
应收账款 839  920 990 0 营业税金及附加 169 185 200 0
其他应收款 131  161 176 0 营业费用 80 87 100 0
预付账款 19  20 21 0 管理费用 339 372 400 0
存货 37  38 40 0 财务费用 69 60 65 0
其他流动资产 255  279 300 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 9795  9291 8781 0 公允价值变动收 22 0 0 0
长期投资 73  73 73 0 投资净收益 4 0 0 0
固定资产 9342  9001 8578 0 营业利润 955 1143 1282 0
无形资产 15  5 -5 0 营业外收入 28 0 0 0
其他非流动资 365  212 135 0 营业外支出 5 0 0 0
资产总计 11924  11637 12338 0 利润总额 977 1143 1282 0
流动负债 4581  3410 3133 0 所得税 244 286 320 0
短期借款 2741  1412 1000 0 净利润 733 857 961 0
应付账款 77  82 87 0 少数股东损益 33 57 64 0
其他流动负债 1763  1916 2047 0 归属母公司净利 700 800 897 0
非流动负债 172  199 216 0 EBITDA 1492 1708 1858 0
长期借款 90  90 70 0 EPS（元） 0.61 0.70 0.78 0.00
其他非流动负 82  109 146 0  
负债合计 4753  3609 3349 0 主要财务比率  
少数股东权益 241  298 362 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014
股本 1150  1150 1150 0 成长能力  
资本公积 3258  3258 3258 0 营业收入 9.7% 9.6% 7.7% 0.0%
留存收益 2500  3300 4197 0 营业利润 14.6% 19.7% 12.2% 0.0%
归属母公司股 6930  7730 8627 0 归属母公司净利 19.0% 14.3% 12.2% 0.0%
负债和股东权 11924  11637 12338 0 获利能力  
    毛利率(%) 37.4% 39.8% 40.9% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 17.2% 17.9% 16.5%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 10.1% 10.3% 10.4% 0.0%
经营活动现金 342  1472 1599 0 ROIC(%) 8.4% 10.4% 12.4% 0.0%
净利润 733  857 961 0 偿债能力  
折旧摊销 469  505 511 0 资产负债率(%) 39.9% 31.0% 27.1% 0.0%
财务费用 69  60 65 0 净负债比率(%) 59.56 41.61 31.95 0.00%
投资损失 -4  0 0 0 流动比率 0.46 0.69 1.14 0.00
营运资金变动 -825  20 16 0 速动比率 0.46 0.68 1.12 0.00
其他经营现金 -99  29 45 0 营运能力  
投资活动现金 -1075  -1 -2 0 总资产周转率 0.37 0.39 0.42 0.00
资本支出 1250  0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 0
长期投资 -172  0 0 0 应付账款周转率 35.25 35.19 34.98 0.00
其他投资现金 2  -1 -2 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 638  -1390 -497 0 每股收益(最新摊 0.61 0.70 0.78 0.00
短期借款 2141  -1329 -412 0 每股经营现金流 0.30 1.28 1.39 0.00
长期借款 0  0 -20 0 每股净资产(最新 6.03 6.72 7.50 0.00
普通股增加 0  0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0  0 0 0 P/E 11.03 9.65 8.60 0.00
其他筹资现金 -1503  -60 -65 0 P/B 1.11 1.00 0.89 0.00
现金净增加额 -95  81 1101 0 EV/EBITDA 6 5 5 0
数据来源：华泰联合证券研究所 
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