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空港股份 (600463)  

定增如期过会，翻开公司发展新篇章 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：13.94 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.600463.com.cn 

大股东/持股 北京天竺空港经济开収公司

/58.71% 

实际控制人/持股 北京市顺义区国有资产监督

管理委员会/58.25% 

总股本(百万股) 252 

流通 A 股(百万股) 252 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 35.13 

流通 A 股市值(亿元) 35.13 

每股净资产(元) 3.15 

资产负债率(%) 68.00 

 
行情走势图 
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 《空港股份*600463*积极求变，由土地开发商向
地产综合运营商转变》  2015-10-30 

 
证券分析师 

    
王琳 投资咨询资格编号 

 S1060513090001 

 010-59730724 

 WANGLIN170@pingan.com.cn 

  

杨侃 投资咨询资格编号 

 S1060514080002 

 0755-22621493 

 YANGKAN034@pingan.com.cn 

   
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司公告公司非公开增収方案获得収审委无条件审核通过。 

平安观点： 

 定增如期过会，翻开公司収展新篇章：公司公告非公开增収方案获得中国

证监会审核通过，我们认为此次定增对公司意义重大，也将成为公司未来

収展的新起点：1、定增引入国开金融，定增完成后公司股本扩大至 3 亿

股，其中大股东北京天竺空港经济开収公司占 49%，国开金融占 16%，

引入战略投资者将促进公司现有业务升级转型。2、结合国企改革大风潮

以及大股东整合旗下三个园区形成临空经济核心区的整体战略，后续大股

东的资源整合值得期待。 

 逐步转型园区综合运营商：公司在空港区域仍有 4000 余亩土地一级开収

储备体量，未来将形成以临空经济区为核心的新型产业集群地。同时，随

着北京市土地政策收缩，公司积极转变经营思路，未来通过园区细分及自

持物业等方式，进行园区综合运营。 

 与国开金融合作，有望打开战投孵化业务：二股东国开金融的核心优势在

于拥有国内唯一人民币股权投资牌照，以及业务依托国开行强大运营平台

及地方政府资源，在股权直投及城市収展领域经验丰富。目前公司所在园

区已入住企业共有 2200 多家，以航空物流、电子信息、文化创意企业为

主。我们判断，随着国开金融入主，公司将积极参股中小公司，或为中小

企业提供金融服务，幵通过产业整合等方式向地产综合运营商转变。 

 盈利预测：公司由于前期盈利下滑，目前市值处于同类型公司中最小。我

们预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为 0.20 和 0.25 元，对应 2015 年 PE

为 70 倍，与园区企业平均估值水平相当。考虑到引入国开金融对公司经

营管理具有拐点意义，同时公司一级开収储备及入园企业资源也将支撑未

来公司业务升级収展，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：公司业务转型进程不及预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 918  758  866  1,004  1,295  

YoY(%) 10.6  -17.4  14.2  16.0  29.0  

净利润(百万元) 75  43  50  63  71  

YoY(%) 2.0  -43.6  17.2  25.5  13.1  

毛利率(%) 27.8  28.1  25.0  30.0  30.0  

净利率(%) 8.2  5.6  5.8  6.2  5.5  

ROE(%) 9.3  5.4  5.9  7.2  7.7  

EPS(摊薄/元) 0.30 0.17  0.20  0.25  0.28  

P/E(倍) 46.6 82.6  70.5  56.2  49.7  

P/B(倍) 4.8 4.7  4.5  4.3  4.1   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2045  3734  3695  5694  

现金 422  1492  1731  2233  

应收账款 98  157  139  243  

其他应收款 5  7  7  11  

预付账款 2  4  3  6  

存货 1514  2070  1811  3196  

其他流动资产 4  3  5  5  

非流动资产 726  721  710  704  

长期投资 5  4  4  3  

固定资产 50  41  32  26  

无形资产 26  28  30  35  

其他非流动资产 645  647  645  640  

资产总计 2771  4455  4406  6398  

流动负债 1730  3475  3525  5556  

短期借款 405  2433  2673  4161  

应付账款 306  485  372  733  

其他流动负债 1019  557  480  663  

非流动负债 193  104  -35  -124  

长期借款 168  79  -60  -148  

其他非流动负债 25  25  25  25  

负债合计 1923  3579  3489  5433  

少数股东权益 50  52  56  59  

股本 252  252  252  252  

资本公积 98  98  98  98  

留存收益 449  480  518  560  

归属母公司股东权益 799  823  861  906  

负债和股东权益 2771  4455  4406  6398   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -91  -216  268  -721  

净利润 46  52  66  74  

折旧摊销 23  18  20  24  

财务费用 42  49  95  134  

投资损失 -0  0  0  -0  

营运资金变动 -214  -335  87  -952  

其他经营现金流 12  0  0  0  

投资活动现金流 -56  -13  -10  -17  

资本支出 7  -5  -10  -6  

长期投资 0  1  0  0  

其他投资现金流 -49  -17  -19  -22  

筹资活动现金流 114  -729  -259  -247  

短期借款 -231  0  0  0  

长期借款 -432  -89  -139  (88) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 776  -640  -120  -159  

现金净增加额 -33  -958  -1  -986   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 758  866  1004  1295  

营业成本 545  649  703  907  

营业税金及附加 35  37  45  59  

营业费用 11  11  13  17  

管理费用 57  54  63  84  

财务费用 42  49  95  134  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  -0  -0  0  

营业利润 57  67  85  96  

营业外收入 6  4  5  6  

营业外支出 1  1  1  2  

利润总额 62  70  89  100  

所得税 16  18  23  26  

净利润 46  52  66  74  

少数股东损益 3  2  3  3  

归属母公司净利润 43  50  63  71  

EBITDA 108  149  215  268  

EPS（元） 0.17  0.20  0.25  0.28   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) -17.4  14.2  16.0  29.0  

营业利润(%) -42.6  17.5  27.1  12.8  

归属于母公司净利润(%) -43.6  17.2  25.5  13.1  

获利能力         

毛利率(%) 28.1  25.0  30.0  30.0  

净利率(%) 5.6  5.8  6.2  5.5  

ROE(%) 5.4  5.9  7.2  7.7  

ROIC(%) 3.1  2.9  4.1  3.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 69.4  80.3  79.2  84.9  

净负债比率(%) 88.6  120.4  100.0  187.9  

流动比率 1.2  1.1  1.0  1.0  

速动比率 0.3  0.5  0.5  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 6.8  6.8  6.8  6.8  

应付账款周转率 1.6  1.6  1.6  1.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.20  0.25  0.28  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.15  -0.86  1.06  -2.86  

每股净资产(最新摊薄) 3.17  3.27  3.42  3.60  

估值比率         

P/E 82.6  70.5  56.2  49.7  

P/B 4.7  4.5  4.3  4.1  

EV/EBITDA 42.3  32.6  22.0  21.0   
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