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摘要： 

 国际枢纽机场具有广泛的国际航线网络和明显的转机航班

波。只要一个机场在较短的时间内的进出港航班时刻是为了

中转旅客或货物而设计的，这样的机场就是枢纽。因此，国

际大枢纽机场通常具有广泛的国际航线网络以及明显的转机

航班波。通常来讲，经济结构越开放，当地居民可支配收入

越高的城市，即当地航空需求越充分，该城市越容易成为各

航空公司的青睐对象。当各个航空公司从世界各地飞往某个

城市时，自然而然也会形成搭桥的中转航线，旅客可以在该

城市稍作停留，搭乘下一班飞机前往目的地。航线越丰富，

中转机会越大，这个城市的机场就有很大机会成为枢纽机场。 

 广州白云机场目前并非国际枢纽机场，但具有潜力。白云机

场国际航班比例不足 20%，且并没有明显的转机航班波，广

州市较低的人均收入也阻碍了国际大航空公司开拓前往广州

的直飞航线。但强大的基地航空公司南航的存在，以及南航

坚定不移的国际化战略，使得白云机场未来有潜力成为国际

枢纽机场。 

 面对香港、北京、上海机场的竞争，白云机场枢纽之路在于

成为中国游客和欧洲游客进出东南亚及大洋洲的门户。广州

机场在国际化程度、航路距离以及联盟力量等方面均弱于香

港、北京及上海机场，但广州在通往东南亚和大洋洲航线上

具有优势。目前南航大力拓展东南亚和大洋洲航线战略正迅

速提高广州国际中转旅客比例，并蚕食着香港和新加坡地区

枢纽的地位。 

 首次给予“强烈推荐”评级。我们预计 2012-2014 年公司 EPS
为 0.67、0.78 和 0.93 元，复合年增长率达到 18%，PE 为

9.6、8.2 和 7.0 倍。由于我们看好广州成长为地区门户型枢

纽机场的前景，加上目前公司估值相对于增速过低，因此给

予“强烈推荐”评级。  

 风险提示：地区性国际航班增速放缓，全球经济增长乏力，

航空业陷入衰退。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.53 

总市值（百万元） 7,510 

流通股本（百万股） 1,150 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 7,036 

每股净资产（元） 6.12 

市净率（倍） 1.07 

资产负债率（%） 29.76 
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1 国际枢纽机场均有广泛的航线网络和显著的转机

航班波 

按照非航空专业领域的媒体或旅客头脑中的印象，一个运输流

量较大的机场就是枢纽，这样的枢纽由于航班密度很大，因此天然

存在一些随机中转的航班。 

按照美国联邦航空管理局（FAA）的定义，任何美国机场只要

其乘机人次超过美国国内总乘机人次的 0.05%，那么这个机场就

是枢纽。这个定义并未包含航班计划或运营性质方面的特征。 

从航空经济学专业角度出发，只要一个机场在较短的时间内的

进出港航班时刻是为了中转旅客或货物而设计的，这样的机场就是

枢纽。其中又可以分成门户型枢纽和全面型枢纽。门户型枢纽就像

个沙漏，例如芝加哥奥哈尔机场，美国东海岸飞来的航班在这里与

飞往西海岸的航班衔接上。全面型枢纽则将来自各个方向的航班衔

接起来，例如阿联酋的迪拜机场。 

在本报告里我们采取航空经济学专业的枢纽定义。 

通常来讲，经济结构越开放，当地居民可支配收入越高的城市，

即当地航空需求越充分，该城市越容易成为各航空公司的青睐对

象。当各个航空公司从世界各地飞往某个城市时，自然而然也会形

成搭桥的中转航线，旅客可以在该城市稍作停留，搭乘下一班飞机

前往目的地。航线越丰富，中转机会越大，这个城市的机场就有很

大机会成为枢纽机场。 

国际枢纽机场的建成，是自由市场经济竞争的结果，越能吸引

各航空公司开通航线的城市，越容易成为枢纽。 

1.1 亚欧主要大枢纽机场概览 

国际大枢纽机场均具备两大特点，其一是飞往全球各地区航班

量均匀分布；其二是有明显的转机航班波。 

1.1.1 迪拜机场是最典型的国际枢纽 

迪拜机场是最典型的国际枢纽，其进出港航班来自五湖四海，

各国各地区来的乘客都有机会在此中转至第三国。这样的航班比

例，经过一次中转可以形成覆盖全世界各大主要城市的完备航班网

络。 
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图 1：迪拜机场航班结构 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

迪拜机场刻意将一些进出航班密集地安排在临近时刻，形成明

显的转机波，以使得转机旅客得以缩短中转等候时间。 

图 2：迪拜机场二、三号航站楼可见明显的航班波 
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迪拜机场三号航站楼航班波
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

1.1.2 香港机场是亚洲地区最成熟的国际枢纽 

香港从上世纪七十年代起逐渐成为东南亚另一个枢纽机场，八

十年代客流量迅猛增加，启德机场经历了一系列扩建工程。到 1988
年第五期扩建工程完工时，机场设计吞吐量为 1800 万人次/年， 
1998 年赤腊角新机场启用，启德机场停用。目前，香港赤腊角机

场是一个比较成熟的国际枢纽机场，如下图这样的航班结构，可以

让各地来的乘客，经过一次中转，通往他想去的几乎任何地方，尤

其是大中华区各个城市。 

图 3：香港机场航班结构 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 
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1.1.3  曼谷机场是较早成为欧洲游客前往东南亚

的枢纽机场 

曼谷 2006 年启用的 Suvarnabhumi 机场与香港机场的航班比

例基本一致，但曼谷是以飞往东南亚的航班为主，而香港机场主要

通达大中华区各地。 

图 4：曼谷机场航班结构 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

曼谷 Suvarnabhumi 机场 2006 年正式启用，目前设计吞吐量

为 4500 万人次。此前曼谷国际机场为 1914 年启用的廊曼机场。

在 50、60 年代泰国旅游业蓬勃发展之际，该机场成为东南亚地区

第一个国际枢纽机场。经数年的翻修后，目前曼谷廊曼国际机场 1
号航站楼可接待超过 1850 万的旅客量。泰国机场当局已制定出未

来数年的发展规划，其中 2013 至 2016 年间的二期工程将进一步

改造 2 号航站楼、5 号维修库以及停车场 7 层，还包括更新现有机

场的通讯系统及设备。该改进工程完工后，预计到 2027 年廊曼机

场的旅客接待量能达到 2750 万人次。 

1.1.4 新加坡机场是随着新航的发展而成长起来的

亚洲另一个国际枢纽 

1981 年启用的新加坡樟宜机场是通往东南亚及大洋洲的门

户。该机场的发展晚于曼谷和香港，是在上世纪 8、90 年代期间

随着新加坡航空公司的快速发展而成长起来的新的亚洲国际航空
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枢纽。1990 年二号航站楼的启用可以视为樟宜机场进入高速发展

阶段的里程碑。2008 年樟宜机场三号航站楼正式投入使用，至此，

樟宜机场年旅客吞吐量增至 7000 万人次。 

香港、曼谷、新加坡三个机场在航线走向上的不同，显示出它

们之间目标客户存在差异。 

从下图可见，新加坡机场第一第二大航班目的地分别为东南亚

和大洋洲，可见新加坡机场为东南亚旅客往返澳大利亚和新西兰提

供了很多便利的转机机会。 

图 5：新加坡机场航班结构 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

1.1.5 在欧洲，法兰克福机场是汉莎的基地所在，

也是欧洲重要的枢纽机场 

法兰克福机场是不同于迪拜和香港的另一种国际枢纽。迪拜和

香港均没有广大的腹地支线航线作支撑，航线网络均为干线+干线

组成，而法兰克福机场是欧洲的核心枢纽，许多到欧洲各地的游客

是从欧洲之外飞到法兰克福，然后转乘小型客机走支线航路飞往欧

洲其他城市。因此在法兰克福机场的航线网络中，欧洲航线的座位

数要占约 50%。 

 

 

 

 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 8

图 6：法兰克福机场航班结构 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

1.2 中国枢纽机场概览 

中国三大枢纽机场是北京首都机场、上海虹桥及浦东机场和广

州白云机场。 

中国的三大门户机场与法兰克福属于同一类机场，均有着广大

的腹地支线（在国内称为干线，在全球航线网络中为支线）作支撑。 

1.2.1 上海浦东机场的航班结构是中国机场中最接

近国际枢纽的 

图 7：上海机场航班分布 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 9

可以看到浦东机场进出港航班中比例与法兰克福机场类似，有

超过 40%是国际航班，这也就意味着，乘坐浦东机场国际航班的

旅客，实实在在将浦东机场作为中转点，要么从境外借浦东转机至

中国境内，要么从中国其他城市经浦东出境。 

和迪拜机场类似，上海浦东机场两个航站楼可见清晰的转机航

班波。浦东机场的时刻设计明显带有国际枢纽机场特点，以缩短等

候时间方便中转旅客。 

图 8：上海浦东机场两个航站楼可见清晰的航班波 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

1.2.2 北京首都机场尽管国际客流在中国机场中最

多，但仍是以国内航班为主 

北京首都机场吞吐量国内最大，然而从进出港航班结构看，北

京机场超过 75%的航班为国内航班，从国际枢纽机场的成熟度而

言，北京首都机场的不如浦东机场。北京机场目前仍是国内航班的

主要汇聚点。 

图 9：北京机场航班分布 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 
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尽管北京机场国际航班比例较低，但其各个航站楼仍可见到清

晰的转机航班波。 

图 10：北京首都机场三个航站楼可见清晰的航班波 
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2 白云机场目前并非国际枢纽，但有潜力 

2.1 白云机场缺乏枢纽机场所必须的足够国际航班及

转机航班波 

广州白云机场是中国三大门户机场中航线结构最不像国际枢

纽机场的。82.5%的运力（座位数）投放在国内航线，国际旅客比

例太低。 

图 11：广州机场航班分布 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

广州白云机场也缺乏转机航班波。 

广州白云机场除中午 13:00-16:00 间航班量出现明显低谷外，

其余各时段均未出现明显航班波高峰。这也说明白云机场的航班时

刻安排并不为方便旅客转机设计，或者说，广州机场航班之间的相

互连接并不丰富。 
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图 12：广州白云机场见不到清晰的航班波 
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数据来源：www.flightstats.com 第一创业证券研究所 

白云机场现有的航站楼，国内区域和国际区域彼此隔离开来，

并不连通。国内转国际或国际转国内的旅客，需乘坐摆渡车进行中

转，十分麻烦。即将建设的二号航站楼在设计将试图弥补这个缺陷，

专门多出一个“旅客中转混流层”和“可转换机位”，中转旅客的出港

和进港不再分流，旅客在航站楼内即可实现中转，无需再乘坐摆渡

车，预计二号候机楼的中转效率将比目前大为改观。 

从转机效率上来看，白云机场的航班波设计并不合理，除午后

的波谷外，并未出现明显的航班高峰。缺少航班密集的高峰期，意

味着转机机会不足，或者转机等候的时间过长。 

2.2 广州人均收入低下阻碍了其成为枢纽机场 

人均收入高的城市能吸引航空公司开辟航线，而既有航线越

多，越能吸引其他航空公司增加新航线与之连接。因此，本地居民

收入较高的城市有天然倾向培育出枢纽机场。 

低人均收入直接影响各航空公司开辟通往广州航线的利润，导

致航线数量少于其他机场。最终使得广州机场未能呈现出其他国际

枢纽机场早已具备的一些特征。 

表 1：广州人均收入明显低于亚洲其他枢纽机场所在城市（北上广数据从 2012

年前三季度数据推算而得，其余城市数据为估计数据） 
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数据来源：统计局 第一创业证券研究所 

2.3 但强大的基地航空公司南航的存在又使广州具备

成为国际枢纽机场的潜力 

枢纽机场通常伴随着一个或两个基地航空公司的壮大而快速

发展起来。例如法兰克福机场，正是因为其是汉莎航空的总部所在

地，因此而成为了欧洲腹地的第一大枢纽，此外，阿联酋航空公司

近年来的异军突起成就了迪拜机场在中东的国际枢纽地位。在曼

谷，有泰航，在香港有国泰航空，新加坡机场和新加坡航空的成长

路径几乎完全一致。 

拥有一个快速成长的国际化的航空公司，是机场成长为国际枢

纽机场的充分条件。 

图 13：各大枢纽机场基地航空公司所占市场份额 

 
数据来源：INNOVATA 第一创业证券研究所 
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3 竞争分析：白云机场如何与香港、北京及浦东机场

较量 

同一区域内的枢纽机场之间面临着强大的竞争。航线结构的完

备性、旅客在中转时的等候时间和航线总长度，将成为至关重要的

竞争优势，比如同是欧洲境内的枢纽机场、法兰克福、伦敦、巴黎

和阿姆斯特丹，这四大机场的竞争最终导致法兰克福和巴黎吸纳自

东向西以及自南向北前往欧洲的旅客，而伦敦和阿姆斯特丹则是跨

大西洋的美洲客前往英国和北欧的首选。 

图 14：欧洲四大枢纽机场 

法兰克福

阿姆斯特丹

巴黎

伦敦

法兰克福
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数据来源：第一创业证券研究所 

从旅客角度而言，广州白云机场的最直接竞争者，是北京、浦

东和香港。 

3.1 现状：国际化程度上广州机场略输香港机场一筹 

首先分析从纯粹国际中转的旅客。广州和香港地理位置几乎重

合。竞争优势主要体现在航线网络的完备性和中转便利性上。香港

机场第五第六航权远比广州机场容易获得，使得香港在国际航空市

场上承载的旅客量远高于广州，某国旅客在选择香港还是广州前往

第三国或地区，便利性上显而易见是香港占绝对优势。 
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图 15：广州机场和香港机场在地理位置上重合 

广州
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广州
香港

 
数据来源：第一创业证券研究所 

白云机场国内航班数量过于庞大，挤占了国际航班的空间。 

国际航线数量不足，使得每条航线的航班密度疏于香港机场，

即是说航班与航班之间的时间间隔相对较大。这也意味着通过广州

机场前往其他国际的旅客难以选择自己想要出发的时刻。 

由于前述的人均收入过低等原因，国外航空公司开辟到广州航

线的意愿低于选择香港，因此广州机场国际线比国内线失调的局面

需要依靠南航主动发力来改善。 

表 2：广州机场国际航线运力远小于香港 
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数据来源：IATA 第一创业证券研究所 

与香港机场比较，广州白云机场通往欧美的航点明显偏少。这

是历史原因造成，但目前随着南航不断拓展国际航线，该局面正在

一步步发生变化。 
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表 3：广州机场国际航线运力远小于香港 
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数据来源：IATA 第一创业证券研究所 

3.2 与北京上海的竞争，是航空联盟间的竞争 

3.2.1 航空联盟为枢纽机场带来大量客源 

一个机场能否成为国际大枢纽，背后的重要支撑来自航空联盟

能否带来足够客源。近二十年来，全球的航空联盟在不同的大陆上

通过联盟成员间的合作发展出了多枢纽相联、客源共享的航线网络

结构。以法荷航与达美航空为例，鹿特丹或布鲁日的乘客可以飞抵

阿姆斯特丹，再通过这个大枢纽飞往美国纽约枢纽，而后再转机到

费城、华盛顿等城市。在这条航路上，法荷航和达美航两大天合联

盟成员通过联盟的力量汇聚了欧美两个大陆枢纽机场所能辐射到

的旅客资源，阿姆斯特丹和纽约的客流量也因此大大超过其它机

场。 

广州机场是南方航空的主场，南方航空是天合联盟成员，广州

白云机场能否成长为国际大枢纽，天合联盟与星空联盟和寰宇一家

的竞争至关重要。 

天合联盟拥有中国两大航空公司：东航和南航 。 
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表 4：天合联盟成员及其基地机场 

• 俄罗斯航 ——莫斯科

• 法荷航 ——巴黎、阿姆斯特丹

• 东航 ——上海

• 南航 ——广州

• 达美 ——亚特兰大、纽约，旧金山

• 大韩 ——首尔

• 华航 ——台北

• 黎巴嫩 ——贝鲁特

• 沙特 ——利雅得

• 墨西哥航空 ——墨西哥

• 欧洲其他航空公司 ——意大利航、捷克航、罗马尼亚航
 

数据来源：天合联盟网站 第一创业证券研究所 

而星空联盟拥有中国三大航中的国航。 

表 5：星空联盟成员及其基地机场 

• 埃及航 ——开罗

• 汉莎航 ——法兰克福

• 埃塞俄比亚航 ——亚的斯亚贝巴

• 加拿大航 ——多伦多、蒙特利尔

• 国航+深航 ——北京、深圳

• 南非航 ——开普敦

• 泰航 ——曼谷

• 全日空 ——东京

• 新西兰航 ——奥克兰

• 新加坡航 ——新加坡

• 土耳其航 ——伊斯坦布尔

• 美联航 ——芝加哥、纽约、旧金山

• 全美航空 ——夏洛特、费城、菲尼克斯

• TAM航 ——里约热内卢、圣保罗

• 巴拿马航空 ——巴拿马城

• 欧洲其他航空公司 ——瑞士航、斯堪的纳维亚航、

奥地利航、波兰航、葡萄牙航、布鲁塞尔航  

数据来源：星空联盟网站 第一创业证券研究所 

中国香港最大的航空公司国泰航空属于寰宇一家。 
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表 6：寰宇一家成员及其基地机场 

• 英航 ——伦敦

• 西班牙国家航 ——马德里

• 日本航 ——东京

• 智利航 ——利马

• 皇家约旦 ——安曼

• S7航空 ——网络集中于俄罗斯国内

• 澳航Qantas    ——悉尼、墨尔本

• 国泰航空 ——香港

• 美航 ——达拉斯，洛杉矶，芝加哥，纽约
 

数据来源：寰宇一家网站 第一创业证券研究所 

3.2.2 星空联盟在中国的实力雄厚 

星空联盟是目前全球客运量最大的航空联盟。美国客运量最大

的航空公司美联航，欧洲客运量最大的航空公司汉莎，都隶属于星

空联盟。 

图 16：星空联盟是全球最大的航空联盟 

 
数据来源：INNOVATA 第一创业证券研究所 

在东南亚市场上，客运量最大的南航隶属于天合联盟，然而新

航和泰航两家东南亚大航空公司均属于星空联盟，其总计的客运量

要大于南航。也就是说，在东南亚市场上，星空联盟胜过天合联盟

及寰宇一家。 
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图 17：即使在南航独占鳌头的东南亚市场，星空联盟总客流量仍排名第一 

 
数据来源：INNOVATA 第一创业证券研究所 

将中国市场与欧美的连接上，各个航空联盟的路径选择不同。

由于航空公司规模及航路航程的原因，天合联盟在吸引欧美旅客前

往亚太地区的能力上，不如星空联盟。 

表 7：连接欧美和中国的航路上，星空联盟攫取了更多客源 

From:美国 To:中国

天合：达美（旧金山）+南航/东航（广州/上海）

星空：美联航（旧金山/纽约）+国航（北京）

寰宇：美航（洛杉矶）+国泰（香港）

From:欧洲 To:中国

天合：法荷航（巴黎/阿姆斯特丹）+南航/东航（广州/上海）

星空：汉莎（法兰克福）+国航（北京）

寰宇：英航（伦敦）+国泰（香港）

From:大洋洲 To:中国

天合：南航（上海）

星空：新西兰（旧金山/纽约）+国航（北京）

寰宇：澳航（悉尼/墨尔本）+国泰（香港）

From:美国 To:中国

天合：达美（旧金山）+南航/东航（广州/上海）

星空：美联航（旧金山/纽约）+国航（北京）

寰宇：美航（洛杉矶）+国泰（香港）

From:欧洲 To:中国

天合：法荷航（巴黎/阿姆斯特丹）+南航/东航（广州/上海）

星空：汉莎（法兰克福）+国航（北京）

寰宇：英航（伦敦）+国泰（香港）

From:大洋洲 To:中国

天合：南航（上海）

星空：新西兰（旧金山/纽约）+国航（北京）

寰宇：澳航（悉尼/墨尔本）+国泰（香港）  
数据来源：第一创业证券研究所 

在通往欧美主要城市的航路距离上，广州要输于北京和上海。

航路距离决定了航程时间，而这也是旅客选择航班的关键要素之

一。广州进出的航班，这点劣势既明显又难以弥补。 
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表 8：到欧美主要城市的航路距离，北京最近，其次上海，广州最远 

广州巴黎： 9509公里

上海巴黎： 9273公里

北京法兰克福： 7790公里

上海洛杉矶： 10446公里

广州洛杉矶： 11659公里

北京洛杉矶： 10073公里  

数据来源：第一创业证券研究所 

综合之前各联盟实力比较分析可见，由于航空公司规模及航路

航程的原因，天合联盟在吸引欧美旅客前往亚太地区的能力上，不

如星空联盟。身处天合联盟的南航，在广州机场的运营不可避免地

会被星空联盟从其他航路攫取大量优质客源。而寰宇一家因为拥有

澳航和国泰，在东南亚及澳洲战场上竞争力并不亚于星空联盟团

队。广州要发展成为欧美商务旅客进出中国的门户机场，并非很好

的选择。 

3.2.3 在天合联盟内部，南航所在的白云机场还面

临着东航和浦东机场的竞争 

浦东机场到欧美枢纽机场的距离要小于广州白云机场，而且上

海有诸多跨国公司的亚洲区和中国区总部，许多前往中国的高端旅

客并不需要转机进入二线城市，而是直接停留在上海。这一点与纽

约非常相似。因此国外各大航空公司均更倾向于将入境中国的航班

选择停靠上海浦东机场。 

然而，民航局对上海一市两场作出了区分，浦东机场负责绝大

多数国际航班和从北方城市到达上海的国内航班，而虹桥机场以南

方城市到达上海的航班为主。这样的划分为广州白云机场成为南中

国区居民的主要出境机场留出了一定的空间。 

此外，东南亚地区一直是欧美旅客传统的旅游重地，天合联盟

在东南亚、南亚及南太平洋地区除了越南航空公司外，并没有其他

入盟成员，这使得天合联盟在这个区域上与拥有泰航和新航的星空

联盟、拥有国泰航空的寰宇一家没有太大竞争优势，天合联盟在南

亚及东南亚唯一可以倚仗的便是南方航空。可以看出，天合联盟内

部，浦东机场可以作桥将境外旅客引入中国大陆北方城市，白云机

场可以一方面可以将境外旅客引入中国大陆的南方城市，一方面还

可以承接第三国尤其是欧洲国家前往东南亚的中转客源。 

南航加密澳洲线后，来自其他国家的旅客从广州转澳洲的流量

显著增加，2012 上半年，广州白云机场国际转国际旅客同比上升

了 146%。天合联盟在与星空联盟及寰宇一家的竞争中，分流了一
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部分香港和新加坡的客源。但由于白云机场国际中转客流量很少，

平均每天国际中转客不及 900 人，只占白云机场总客流量的 0.7%。

白云机场目前正以这样小规模的分流一点一点蚕食着香港及新加

坡在东南亚地区的地区枢纽地位。 
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4 广州机场未来之路为东南亚及大洋洲门户型枢纽 

4.1 南航战略左右白云机场发展 

前往国内二线城市的国外旅客，尽管选择香港不如选择广州方

便，但是相比起北京机场而言，这些旅客选择北京中转的可能性更

大。由于中国东部城市经济发展程度与居民可支配收入远高于西部

城市，因此国际转国内旅行基本发生在中国中东部地区，也就是北

京和广州所处的经度附近。北京和广州基本位于同一经度，仅纬度

有异。纬度较高的国外城市从北京中转更为便利，纬度较低的国外

城市从广州中转更为便利。然而大多数发达国家纬度较高，从球面

距离计算来看，这些高纬度国家的旅客从北京中转再南下到中国二

线城市，总航程远小于经广州中转再北上。加上北京航班更为密集，

旅客中转等候时间也要小于广州机场。 

图 18：广州机场更适于东南亚和澳洲旅客进入中国 

广州

北京

广州

北京

 
数据来源：第一创业证券研究所 

因此，北京一直在吸纳着高收入的国际旅客，因为大量商务客

来自高纬度欧美国家。只剩下中国旅游客从广州往返南亚、东南亚

及南太平洋，或这些地区旅客从广州进入中国大陆。这是南航形成

目前以广州为门户、东南亚和澳洲为主力的国际航线网络结构的根

本原因。 

白云机场的航班结构与南航的战略息息相关，南航过去几年时

间一直在加密通往大洋洲的航线，广州也随即成为国内游客及部分

外国游客前往澳大利亚和新西兰的中转地，这给原本国内转国际旅

客相对较少的白云机场带来了很高的中转客增速。 

南航的国内转国际战略一直受地域限制未能充分施展，中国相

当大一部分高利润的出境航班都从北京起飞，因此南航一直在争取

进入北京，用 A380 执飞巴黎航线。然而由于各方原因，南航该构

想迟迟未能实现，只能退而求其次从广州飞洛杉矶。 
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南航另外一个重要的枢纽是乌鲁木齐，该机场的定位并非国际

大枢纽，而是地区性的中心机场，前往中亚地区和穆斯林国家的诸

多国内旅客，借道乌鲁木齐出境时间空间上更为合理。由于低基数

效应和旅游客源的激增，今年乌鲁木齐机场吞吐量大幅提升。但受

到旅客数量和高端客比例的限制，乌鲁木齐机场的发展空间较为有

限。 

综合南航的战略来看，正是由于广州机场很难构建高收益的欧

美航线网络，因此南航才一心想进驻北京，此外，西北部出境旅客

还被乌鲁木齐机场分流，广州机场最终只剩下前往东南亚和大洋洲

的旅客，而这部分旅客多半是旅游目的，航班收益不高。 

南航的枢纽策略可以简化为八个字，就是“进驻北京，加密澳

洲”，至于乌鲁木齐和重庆的中转，未来仍没有太大增长空间。经

过两年的努力，南航北京战略波澜不惊，但吸纳国内旅客经广州中

转大洋洲的战略已经取得了一定成功，也分流了部分从其他枢纽机

场转往大洋洲的国际旅客。从数字上来看，广州白云机场国际转国

际旅客增长迅猛，但值得注意的是，这个高增长的部分原因是广州

机场国际航线基数很低。此外，过去一年时间，南航迅速加大在大

洋洲航线的运力投放，使得广州机场国际航班量增长迅猛。但这是

靠牺牲部分国内航班为代价换来的，总体来看，所有中转客总量

2012 年上半年只增长 2%。 

4.2 广州机场国际航班增长带动总量增长 

广州机场旅客人次增速，从 2011 年 1 月起，平均每月增长 9%，

超过香港机场的 5.8%，但低于新加坡机场的 10.7%和曼谷机场的

13.5%。 

值得一提的是，曼谷机场的旅客人次大幅增长，有很大一部分

是由中国出境游旅客大幅增长导致的。 

图 19：广州机场旅客人次增速 
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数据来源：INNOVATA 第一创业证券研究所 
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广州机场航班量增速，从 2011 年 1 月起，平均每月增长 6.6%，

在东南亚机场中增速最低。另外三个机场分别是，香港机场 7.6%，

但低于新加坡机场的 12.2%和曼谷机场的 13%。 

图 20：广州机场航班量增速 
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数据来源：INNOVATA 第一创业证券研究所 

尽管白云机场旅客人次和航班量增速在四大枢纽机场中都不

算最快，但只有白云机场旅客人次增速大幅超出航班量增速，这说

明白云机场平均每班人数在大幅增长，尤其是国际航班大飞机在所

有航班中的比例迅速上升。根据公司披露的每月经营数据，2011
年 9 月广州白云机场每班人数 128 人，2012 年上升至 129 人。而

香港、新加坡机场航班量增速高于旅客人次增速，说明这两个机场

有旅客被分流的情况出现。这再一次证明我们前面提到的，白云机

场正在一点一点蚕食香港和新加坡的东南亚地区枢纽的地位。 
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5 投资参照系：北京首都机场过去 12 个月超额收益

39% 

预计到 2012 年底，中国人均乘机次数 0.22 次，为美国同期的

约十分之一。2011 年，据 IMF 数据，中国人均 GDP 为 5414 美

元，为美国的 11%。人均 GDP 数量与人均乘机次数呈正相关关系。 

图 21：全球人均乘机次数比较 

 

数据来源：IATA 第一创业证券研究所 

与浦东机场相比，北京首都机场在国际航班比例上仍有很大增

长潜力。随着中国人均 GDP 的提高及出境旅游人数的增长，北京

机场作为中国第一大枢纽，未来高速增长是大概率事件。过去 12
个月，北京首都机场（0694.HK）录得超额收益达 39%。 

图 22：北京首都机场过去 12 个月相对收益达到 39% 

 
数据来源：WIND 第一创业证券研究所 
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6 主要结论和关键假设 

三大联盟竞争中，天合联盟在争取高端客源进出南亚、东南亚

以及南太平洋地区处于劣势，欧美高端客主要选择星空联盟的新

航、泰航，或者寰宇一家的国泰航空及澳大利亚航前往上述地区。 

在天合联盟内部的分工体系中，浦东机场是前往上海及周边地

区以及进出中国北方城市的门户机场。 

无论是联盟间的竞争还是天合联盟内部的分工，广州白云机场

的发展前景都是中国游客前往东南亚及南太平洋地区的中转站，以

及低纬度国家进入中国内陆的门户。目前南航的战略正一步步配合

着白云机场实现这条枢纽之路。目前白云机场虽然还不具备枢纽机

场的主要特征，但未来潜力不可小觑。 

白云机场未来的航班量及旅客吞吐量的增长，一是取决于中国

旅客进出大洋洲、东南亚数量增长，二是取决于欧洲旅客前往东南

亚、大洋洲的中转旅客从香港和新加坡的分流量。 

目前这部分客源按最大假设能占到广州机场客源总量的 10%，

去年三年间这些市场的客源平均增速约在 15%-20%之间，假设未

来每年再增长 15%（或 20%），再假设其他航线客源每年增长 12%，

到 2015 年广州机场客源总量将增长 41%至 43%，每年复合增长

率约 12.3%至 12.8%。 

图 23：白云机场各项收入增速比较 

 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 

2012 年 7 月 20 日白云机场扩建工程获批，总投资 188.54 
亿元，其中第三跑道工程计划于 2014 年建成，二号航站楼工程计

划于 2016 年建成，设计年旅客吞吐量为 8000 万人次、货邮吞吐

量 250 万吨、飞机起降量 62 万架次，预计 2020 年白云机场将到

达该规模。 
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据此，我们估计公司航空服务收入同比增速在 2014 年达到峰

值，公司航空性延伸服务收入同比增速在 2016 年随着租赁及商业

销售的增长达到最大值。此外，由于 2014 年后公司将支付大笔租

赁费用，因此公司整体毛利率在 2014 年达到峰值。 

表 9：分项收入增速预测 

 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

一、营业收入 38.7 42.4 46.7 51.4 57.3 63.0 69.9

      增长率% 16.9% 9.7% 10.1% 10.3% 11.4% 10.0% 10.9%

航空服务收入 21 23.3 25.4 27.9 31.4 34.5 37.7

      增长率% 12.1% 9.0% 10.0% 12.5% 10.0% 9.0%

航空性延伸服务收入 18 19.1 21.2 23.5 25.9 28.5 32.2

      增长率% 6.9% 11.0% 11.0% 10.0% 10.0% 13.0%

二、营业毛利 14.1 15.8 17.3 19.0 21.6 23.4 26.2

    增长率% 0.4% 12.2% 9.0% 9.9% 13.7% 8.3% 12.4%

    综合毛利率 36.6% 37.4% 37.0% 36.9% 37.7% 37.1% 37.6%
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7 风险提示 
 白云机场分流香港、新加坡机场客源不如预期； 
 南航未来国际化战略出现收缩； 
 全球经济大幅下滑，航空业增速放缓。 
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盈利预测 

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,792.9 2,507.1 4,142.8 5,985.0 一、营业收入 4,239.4 4,666.0 5,144.6 5,729.1

  货币资金 854.3 1,406.1 2,932.5 4,661.4     减：营业成本 2,654.4 2,939.0 3,247.4 3,572.1

  交易性金融资产 10.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 169.2 188.4 206.9 235.3

  应收款项 699.7 852.1 952.7 1,056.7     销售费用 79.8 88.0 97.2 108.1

  预付款项 33.6 37.5 41.2 45.3     管理费用 338.8 337.8 344.0 357.6

  存货 43.2 47.8 52.8 58.1     财务费用 68.7 67.0 53.4 35.6

  其他流动资产 152.2 163.6 163.6 163.6     资产减值损失 -21.7 9.0 2.1 2.1

非流动资产 8,846.6 8,151.0 7,364.0 6,577.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 71.4 71.4 71.4 71.4       投资收益 4.2 2.9 5.7 5.7

  债权与公允价值资产 126.7 127.5 132.7 138.2       其中：联营企业收益 0.0 2.9 5.7 5.7

  固定资产 8,409.6 7,727.5 6,932.8 6,138.0 二、营业利润 954.3 1,039.6 1,199.4 1,424.0

  在建工程 103.2 80.3 82.9 85.4     加：营业外收入 27.9 43.2 44.5 45.8

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 5.3 0.4 0.2 0.2

  无形及递延性资产 30.7 30.0 30.0 30.0 三、利润总额 977.0 1,082.4 1,243.7 1,469.6

  其它非流动资产 104.8 114.3 114.3 114.3     减：所得税费用 246.6 273.2 310.9 367.4

资产总计 10,639.5 10,658.1 11,506.8 12,562.2 四、净利润 730.4 809.3 932.7 1,102.2

流动负债 3,230.3 2,862.0 2,772.8 2,720.5     归属母公司净利润 697.1 771.9 897.1 1,066.5

  短期借款 1,500.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0     少数股东损益 33.2 37.4 35.7 35.7

  应付账款 109.3 125.3 137.3 150.6 五、总股本(百万股） 1,150.0 1,150.0 1,150.0 1,150.0

  预收帐款 62.0 74.7 83.8 93.0 EPS（元） 0.61 0.67 0.78 0.93

  其它流动负债 1,559.0 1,662.0 1,551.7 1,476.9

非流动负债 320.6 305.7 305.7 305.7 主要财务比率

  长期借款 85.0 82.0 82.0 82.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 235.6 223.7 223.7 223.7   营业收入 9.7% 10.1% 10.3% 11.4%

负债合计 3,550.8 3,167.7 3,078.5 3,026.3   营业毛利 12.2% 9.0% 9.9% 13.7%

 少数股东权益 218.7 249.9 285.6 321.2   主业盈利 13.2% 11.6% 12.3% 16.6%

  股本 1,150.0 1,150.0 1,150.0 1,150.0   母公司净利 18.6% 10.7% 16.2% 18.9%

  资本公积与其它 3,711.4 3,712.6 3,717.8 3,723.2 获利能力

  留存收益 2,008.5 2,377.9 3,275.0 4,341.5   毛利率 37.4% 37.0% 36.9% 37.7%

 股东权益合计 6,869.9 7,240.5 8,142.8 9,214.7   主业盈利/收入 23.5% 23.8% 24.3% 25.4%

负债和股东权益 10,639.5 10,658.1 11,506.8 12,562.2     ROS 17.2% 17.3% 18.1% 19.2%

    ROE 10.1% 10.7% 11.0% 11.6%

现金流量表     ROIC 8.6% 9.7% 10.1% 10.7%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 1,310.1 1,622.2 1,576.7 1,761.3   资产负债率 33.4% 29.7% 26.8% 24.1%

  净利润 730.4 809.3 932.7 1,102.2   利息保障倍数 10.6 12.1 17.5 30.9

  折旧摊销 653.3 765.5 796.8 796.9   速动比率 0.49 0.80 1.42 2.12

  财务费用 81.8 70.9 53.4 35.6   经营现金净额/当期债务 0.87 1.62 1.58 1.76

  投资损失 -4.2 -2.9 -5.7 -5.7 营运能力

  营运资金变动 -161.8 -11.2 -200.6 -167.7   总资产周转率 0.40 0.44 0.45 0.46

  其它变动 10.6 -9.4 0.0 0.0   应收款天数 59.42 65.74 66.67 66.40

投资活动现金流 -791.3 -50.4 3.1 3.1   存货天数 5.85 5.85 5.85 5.85

  资本支出 -845.4 -53.3 -2.6 -2.6 每股指标（元）

  长期投资 4.2 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.87 0.97 1.09 1.27

  其它变动 50.0 2.9 5.7 5.7   每股经营现金流 1.14 1.41 1.37 1.53

筹资活动现金流 -598.7 -1,028.7 -53.4 -35.6   每股净资产 5.78 6.08 6.83 7.73

  债务融资 815.0 -3.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 10.64 9.61 8.27 6.95

  其它变动 -1,413.7 -1,025.7 -53.4 -35.6  P/B 1.12 1.06 0.94 0.83

汇率变动影响 -0.5 0.1 0.0 0.0    P/S 1.75 1.59 1.44 1.29

现金净增加额 -80.4 543.1 1,526.4 1,728.8    EV/EBITDA 12.76 9.52 7.25 5.11

单位:百万元单位:百万元
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