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股价走势 

招商连超预期，长期看好商业价值及国际枢纽地位 
  
事件 
白云机场 T2 商业各项目招商中选结果陆续披露。 
 
坚定看好枢纽机场商业价值 
我们于 6 月 26 日率先发布报告提示关注白云机场商业招商，并梳理前期
招商结果，提出相比于商业区面积 3 万平方米左右的 T1 航站楼，T2 航站
楼拥有更大的商业面积，且采用招商外包的模式将场地交付给专业化的外
部经营团队运营，将产生更大经济价值的观点。随着白云机场国家战略地
位提升，高净值旅客也势必会向枢纽机场集中，旅客流量价值会逐步被市
场发掘，因此我们继续坚定看好枢纽机场的商业前景。 
 
预计 T2 商业为公司贡献租金约 7 亿元 
从目前已披露的 25273 ㎡（计费 20967 ㎡）商区面积看，首年保底租金（不
含免税）已经达到 5.5 亿元，计费区坪效达 2.62 万元/㎡•年。目前除 T2
出境免税外的商区已基本完成招商，剩余部分为计时休息室（1783 ㎡）、
鲜花店（60 ㎡）、电子数码产品及玩具零售（671 ㎡）、茶叶（288 ㎡）、餐
饮补充招商（2195 ㎡）及暂未重启招商的二楼 GTC 连廊休闲餐饮项目（504
㎡）及品牌零售子包 6（253 ㎡），共计 5754 ㎡，按照既有坪效测算，白
云机场 T2 商业将为公司贡献首年保底租金约 7 亿元（税前）。即便考虑 T2
航站楼投产后对 T1 商业的部分分流，其带来的增量收益亦十分可观。 
 
聚焦粤港澳，长期看好白云机场国际枢纽地位 
2017 年初“粤港澳大湾区”城市群发展规划首次写入政府工作报告，而在
香港回归 20 周年之际，《深化粤港澳合作，推进大湾区建设框架协议》在
习主席的见证下签署，协议强调推进基础设施互联互通，共建世界级港口
群、空港群，优化高速、铁路、城市轨交网络布局，白云机场作为粤港澳
地区的核心空港之一，未来将获得粤港澳区域优势互补、经济进一步良好
发展、海陆空铁联运的三重提振，此外，7 月 17 日广州市政府公布“国际
航空枢纽三年行动计划”，提出至 2019 年白云机场国际旅客比例达 24%，
中转旅客比例达 18%，基本形成国际航空枢纽综合交通体系的目标，基本
面和政策支持力度双击，长期看好其国际枢纽地位。 
 
投资建议 
在免税、商业、广告等非航业务的多方面贡献下，预计 2018 年白云机场
“业绩坑”将被抹平，业绩有所增长，考虑到商业招商超出我们预期，上
调盈利预测，预计 2017-2018 年公司收入增速 9.2%、33.5%，归母净利 14.9
亿、16.2 亿，增速 7.2%、8.6%，目前可转债转股及送红股已完成，预计 EPS
为 0.93 元、0.78 元，长期看好其市值空间，维持“买入”评级，调整目标
价至 16 元，对应 2017-2018 年 PE17.2 倍、20.4 倍。 
 
风险提示：宏观经济下滑，免税招商不及预期，安全事故 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,619.74 6,166.68 6,731.57 8,986.85 10,025.60 

增长率(%) 1.67 9.73 9.16 33.50 11.56 

EBITDA(百万元) 2,254.50 2,472.93 2,671.00 3,461.70 3,815.18 

净利润(百万元) 1,253.09 1,393.85 1,493.95 1,622.70 1,812.20 

增长率(%) 15.21 11.23 7.18 8.62 11.68 

EPS(元/股) 1.09 1.21 0.93 0.78 0.88 

市盈率(P/E) 22.10 19.86 18.53 17.06 15.28 

市净率(P/B) 2.89 2.57 1.79 1.67 1.55 

市销率(P/S) 4.93 4.49 4.11 3.08 2.76 

EV/EBITDA 6.54 7.25 10.97 8.91 7.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件  

白云机场 T2 商业各项目招商中选结果陆续披露。 

 

表 1：白云机场商业招商梳理 

招商起始时间 招商内容 合作年限 招商面积 是否公告结果 

2017-1-22 进境免税 6+3 700 ㎡ 是 

2017-4-28 商业（品牌零售） 5-7 年 3059 ㎡ 是 

2017-5-2 出境免税 6 3544 ㎡ 预计 8 月中下旬 

2017-5-8 餐饮招商 未明确 3673 ㎡ 是 

2017-5-8 餐饮（集成）招商 未明确 9022 ㎡ 是 

2017-5-10 “云天一线” 7 6842 ㎡ 是 

2017-5-10 “云集市” 6 2465 ㎡ 是 

2017-5-26 货币兑换 6 128 ㎡ 是 

2017-5-26 零售（水果专营） 5 207 ㎡ 是 

2017-5-26 零售（药店） 6 130 ㎡ 是 

2017-5-26 零售（书刊） 5 330 ㎡ 是 

2017-6-5 零售（特产） 6 1298 ㎡ 是 

2017-6-5 零售（烟酒） 6 354 ㎡ 是 

2017-6-5 零售（旅行用品） 5 264 ㎡ 是 

2017-6-5 零售（包装食品+冰淇淋） 6 453 ㎡ 是 

2017-6-23 计时休息室 8 1783 ㎡ 否 

2017-6-30 鲜花店 5 60 ㎡ 否 

2017-6-30 电子数码产品+玩具 5 671 ㎡ 否 

2017-6-30 茶叶 6 288 ㎡ 否 

2017-7-14 餐饮补充招商 - 2195 ㎡ 否 

- 餐饮补充（二楼 GTC 连廊休闲餐饮） - 504 ㎡ 暂未启动 

- 商业（品牌零售）子包 6 - 253 ㎡ 未公布 

合计（全部面积） 35271 ㎡ 

不包括免税及流标部分已公布招商面积（括号中为计费面积） 25273 ㎡（20967 ㎡） 

已公布部分首年保底租金（不含免税） 54957 万元 

已公布部分坪效（不含免税） 2.62 万元/㎡·年 

剩余未公布结果部分面积（不含免税） 5754 ㎡ 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 坚定看好枢纽机场商业价值 

2.1. T2 航站楼招商及观点回顾 

白云机场 T2 航站楼计划于 2018 年 2 月投入运营，规划商业面积 4.4 万㎡，包括二号航站
楼及交通中心（GTC），首期计划招商面积约为 3 万余㎡。白云机场自身规划完成服务、
品牌、协同三大目标，力图实现体验优化、市场创新、价值导向、专业提升。 

 

 服务目标：以“真情服务，追求卓越”的理念为指导，从旅客需求出发，以丰富商业
业态及品类。 

 

 品牌目标：打造面、线、点结合的多层次、高品质、个性化的航站楼商业品牌体系。 
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 协同目标：通过信息化手段提升商业运营水平，以创新商业模式为路径，联动打造白
云机场常旅客计划，并达到“同城同质同价”的要求。通过统一推广和集中收单来实
现与商户的共赢。 

 

表 2：白云机场 T2 航站楼招商目标 

目标 内容 

体验优化 丰富商业品类，提升商业品质，并增加文化、服务体验元素，满足旅客多层次的出行体验需求。 

市场创新 
积极创新商业模式，一是打造以“云+”为主题的一系列商业品牌，建立较完整的品牌体系；二是结合多业态

融合的新趋势，打造新型综合业态，实现生态创新；三是增加丰富多样的文化服务体验，实现服务产品创新。 

价值导向 
流程动线设计上兼顾出行需要与商业需求，在流程动线的多个重点区域建立商业集中区，通过合理业态布局

促进经济价值、社会价值、文化价值的实现。 

专业提升 

聘请国际知名的专业咨询公司对航站区商业规划及商铺形象设计提出专业方案，并邀请行业专家、商家代表

等对方案进行多轮论证，以消费行为心理学、流量经济学等理论为基础，结合二号航站区的流程动线与用户

需求，对商业业态进行系统、合理的划分。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 T2 航站楼四层共设置七大商业板块，围绕“云+”总体概念对七大商业板块命名，形
成不同品牌主题，分别为一层路侧到达商业核心区——“云客来”、二层空侧混流商
业核心区——“云遇见”、三层国内出发核心餐饮区——“云味道”、三层国内出发一
线品牌区——“云天一线”、三层国际出发商业区——“云东方”、三层路侧商业与服
务区——“云集市”、四层路侧餐饮集中区——“云上天街”。 

 

表 3：四层商业空间布局 

楼层 商业区 名称 

一层 一层路侧到达商业核心区 “云客来” 

二层 二层空侧混流商业核心区 “云遇见” 

三层 

三层国内出发核心餐饮区 “云味道” 

三层国内出发一线品牌区 “云天一线” 

三层国际出发商业区 “云东方” 

三层路侧商业与服务区 “云集市” 

四层 四层路侧餐饮集中区 “云上天街” 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 我们于 6 月 26 日率先发布报告提示关注白云机场商业招商，并梳理前期招商结果，
提出相比于商业区面积 3万平方米左右的 T1航站楼，T2航站楼拥有更大的商业面积，
且采用招商外包的模式将场地交付给专业化的外部经营团队运营，将产生更大经济价
值的观点。随着白云机场国家战略地位提升，高净值旅客也势必会向枢纽机场集中，
旅客流量价值会逐步被市场发掘，因此我们继续坚定看好枢纽机场的商业前景。 
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2.2. 预计 T2 商业为公司贡献租金约 7 亿元 

从目前已披露结果的 25273 ㎡（计费面积 20967 ㎡）商区面积看，首年保底租金（不含
免税部分）已经达到 5.5 亿元，计费区域坪效高达 2.62 万元/㎡·年。目前除 T2 出境免税
外的其余商区已基本完成招商，剩余部分为计时休息室（1783 ㎡）、鲜花店（60 ㎡）、电
子数码产品及玩具零售（671 ㎡）、茶叶（288 ㎡）、餐饮补充招商（2195 ㎡）及暂未重启
招商的二楼 GTC 连廊休闲餐饮项目（504 ㎡）及品牌零售子包 6（253 ㎡），共计 5083

㎡，按照既有坪效测算，白云机场 T2 商业将为公司贡献首年保底租金近 7 亿元（税前）。
即便考虑 T2 航站楼投产后对 T1 商业的部分分流，其带来的增量收益亦十分可观。 

 

表 4：T2 航站楼招商（不含免税）税前租金梳理及预测 

招商内容 

首年保底租

金/租赁费 

（万元） 

提成率 
商区面积 

（平方米） 

坪效 

（万元/年·㎡） 

进境免税 17806 42% 700 25.44 

白云 T2 餐饮（集成） 18708.8 各子包不同 9022（实际招商 7764） 2.41 

白云机场 T2 餐饮招商 1991.36 各子包不同 3673（实际招商 2232） 0.89 

“云集市”创新商区 7203 20% 2465 2.92 

“云天一线”创新商区 4467 18% 6842（计费 2536） 1.76 

书刊零售 1032 - 330 3.13 

药店零售 187 15.6% 130 1.44 

水果零售专营 3119 - 207 15.07 

商业（品牌零售） 6288 各子包不同 3059（实际公布 2806） 2.06 

货币兑换 3433 首年固定租金 128 26.82 

烟酒零售 1063 各子包不同 354 3.00 

包装食品、冰淇淋零售 1734 各子包不同 453 3.83 

特产零售 5211 各子包不同 1298 4.01 

旅行用品 520 各子包不同 264 1.97 

当前招商合计（不包括免税） 54957 - 25273（实际 20967） 2.62 

计时休息室（1783 ㎡） 

鲜花店（60 ㎡） 

电子数码产品及玩具零售（671 ㎡） 

茶叶（288 ㎡） 

餐饮补充（2195 ㎡） 

二楼 GTC 连廊休闲餐饮（504 ㎡） 

品牌零售子包 6（253 ㎡） 

预计 15082 - 5754 假设 2.62 

预计 T2 商业贡献租金（税前） 预计 70039 万元 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2.3. 聚焦粤港澳，长期看好白云机场国际枢纽地位 

2017 年初“粤港澳大湾区”城市群发展规划首次写入政府工作报告，而在香港回归 20 周年
之际，《深化粤港澳合作，推进大湾区建设框架协议》在习主席的见证下签署，协议强调
推进基础设施互联互通，共建世界级港口群、空港群，优化高速、铁路、城市轨交网络布
局，白云机场作为粤港澳地区的核心空港之一，未来将获得粤港澳区域优势互补、经济进
一步良好发展、海陆空铁联运的三重提振，此外，7 月 17 日广州市政府公布“国际航空枢
纽三年行动计划”，提出至 2019 年白云机场国际旅客比例达 24%，中转旅客比例达 18%，
基本形成国际航空枢纽综合交通体系的目标，基本面和政策支持力度双击，长期看好其国
际枢纽地位。 
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图 1：粤港澳大湾区建设协议重点合作领域 
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资料来源：泛珠三角合作信息网，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

在免税、商业、广告等非航业务的多方面贡献下，预计 2018 年白云机场“业绩坑”将被
抹平，业绩有所增长，考虑到商业招商超出我们预期，上调盈利预测，预计 2017-2018 年
公司收入增速 9.2%、33.5%，归母净利 14.9 亿、16.2 亿，增速 7.2%、8.6%，目前可转
债转股及送红股已完成，预计 EPS 为 0.93 元、0.78 元，长期看好其市值空间，维持“买
入”评级，调整目标价至 16 元，对应 2017-2018 年 PE17.2 倍、20.4 倍。 

 

4. 风险提示 

宏观经济下滑，免税招商不及预期，安全事故     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,335.89 990.16 336.58 449.34 501.28 
 

营业收入 5,619.74 6,166.68 6,731.57 8,986.85 10,025.60 

应收账款 767.69 917.44 892.62 1,466.43 1,193.14 
 

营业成本 3,366.18 3,724.04 4,046.41 5,840.44 6,556.46 

预付账款 12.08 21.98 13.14 37.44 20.44 
 

营业税金及附加 45.67 66.25 117.80 161.76 180.46 

存货 73.36 71.75 82.94 147.29 104.92 
 

营业费用 102.91 101.00 104.34 134.80 145.37 

其他 24.36 92.65 53.30 58.27 66.88 
 

管理费用 455.67 392.99 404.57 528.43 589.51 

流动资产合计 2,213.38 2,093.98 1,378.58 2,158.77 1,886.66 
 

财务费用 (47.73) (6.44) 32.98 111.59 90.09 

长期股权投资 100.62 117.16 127.16 137.16 147.16 
 

资产减值损失 (32.35) 19.26 11.20 12.00 13.00 

固定资产 7,399.32 7,015.96 6,611.88 19,517.85 18,760.12 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,106.17 7,948.04 12,098.54 725.83 980.67 
 

投资净收益 17.95 29.93 16.50 18.50 22.50 

无形资产 22.80 22.31 59.14 910.21 862.43 
 

其他 (35.89) (59.86) (33.00) (37.00) (45.00) 

其他 482.46 546.01 466.86 469.24 494.69 
 

营业利润 1,747.34 1,899.52 2,030.77 2,216.33 2,473.21 

非流动资产合计 10,111.37 15,649.48 19,363.58 21,760.30 21,245.07 
 

营业外收入 32.75 10.70 16.52 15.11 19.23 

资产总计 12,324.75 17,743.46 20,742.16 23,919.07 23,131.73 
 

营业外支出 27.81 5.50 4.50 4.10 5.00 

短期借款 0.00 0.00 1,135.25 2,258.36 1,325.25 
 

利润总额 1,752.27 1,904.71 2,042.79 2,227.34 2,487.44 

应付账款 1,824.31 2,141.47 2,004.90 2,203.46 2,525.21 
 

所得税 457.70 512.77 541.34 601.38 671.61 

其他 544.73 467.05 690.80 560.24 696.42 
 

净利润 1,294.57 1,391.94 1,501.45 1,625.96 1,815.83 

流动负债合计 2,369.03 2,608.52 3,830.96 5,022.06 4,546.87 
 

少数股东损益 41.48 (1.91) 7.51 3.25 3.63 

长期借款 0.00 0.00 1,158.97 1,683.94 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,253.09 1,393.85 1,493.95 1,622.70 1,812.20 

应付债券 0.00 3,157.99 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.09 1.21 0.93 0.78 0.88 

其他 183.09 1,102.48 160.23 481.93 581.55 
       

非流动负债合计 183.09 4,260.47 1,319.20 2,165.87 581.55 
       

负债合计 2,552.12 6,868.99 5,150.16 7,187.93 5,128.42 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 201.27 107.72 115.23 118.48 122.11 
 

成长能力 
     

股本 1,150.00 1,150.06 2,069.32 2,069.32 2,069.32 
 

营业收入 1.67% 9.73% 9.16% 33.50% 11.56% 

资本公积 3,396.57 3,396.82 6,599.56 6,599.56 6,599.56 
 

营业利润 10.87% 8.71% 6.91% 9.14% 11.59% 

留存收益 8,341.65 9,158.95 13,407.45 14,543.34 15,811.88 
 

归属于母公司净利润 15.21% 11.23% 7.18% 8.62% 11.68% 

其他 (3,316.85) (2,939.08) (6,599.56) (6,599.56) (6,599.56) 
 

获利能力      

股东权益合计 9,772.63 10,874.48 15,592.00 16,731.14 18,003.31 
 

毛利率 40.10% 39.61% 39.89% 35.01% 34.60% 

负债和股东权益总

计 

12,324.75 17,743.46 20,742.16 23,919.07 23,131.73 
 

净利率 22.30% 22.60% 22.19% 18.06% 18.08% 

       
ROE 13.09% 12.95% 9.65% 9.77% 10.13% 

       
ROIC 23.60% 17.39% 12.14% 9.95% 9.47% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 1,294.57 1,391.94 1,493.95 1,622.70 1,812.20 
 

资产负债率 20.71% 38.71% 24.83% 30.05% 22.17% 

折旧摊销 563.17 589.29 607.25 1,133.79 1,251.88 
 

净负债率 -9.37% 11.18% 17.45% 15.06% 15.53% 

财务费用 1.14 13.86 32.98 111.59 90.09 
 

流动比率 0.93 0.80 0.36 0.43 0.41 

投资损失 (17.95) (29.93) (16.50) (18.50) (22.50) 
 

速动比率 0.90 0.78 0.34 0.40 0.39 

营运资金变动 (54.48) 711.65 (712.71) (280.38) 855.85 
 

营运能力      

其它 (47.34) (720.71) 7.51 3.25 3.63 
 

应收账款周转率 7.30 7.32 7.44 7.62 7.54 

经营活动现金流 1,739.11 1,956.10 1,412.47 2,572.45 3,991.15 
 

存货周转率 81.31 84.99 87.03 78.07 79.50 

资本支出 3,546.06 5,135.00 5,342.75 3,206.42 611.58 
 

总资产周转率 0.48 0.41 0.35 0.40 0.43 

长期投资 9.93 16.54 10.00 10.00 10.00 
 

每股指标（元）      

其他 (6,703.18) (10,496.11) (9,736.75) (6,726.04) (1,310.28) 
 

每股收益 1.09 1.21 0.93 0.78 0.88 

投资活动现金流 (3,147.19) (5,344.57) (4,384.00) (3,509.62) (688.70) 
 

每股经营现金流 0.84 0.95 0.68 1.24 1.93 

债权融资 0.00 3,157.99 2,294.23 3,942.30 1,325.25 
 

每股净资产 4.63 5.20 7.48 8.03 8.64 

股权融资 215.11 393.09 3,638.21 (104.39) (82.60) 
 

估值比率      

其他 (561.94) (510.86) (3,614.49) (2,787.97) (4,493.16) 
 

市盈率 22.10 19.86 18.53 17.06 15.28 

筹资活动现金流 (346.83) 3,040.21 2,317.95 1,049.93 (3,250.51) 
 

市净率 2.89 2.57 1.79 1.67 1.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.54 7.25 10.97 8.91 7.38 

现金净增加额 (1,754.91) (348.25) (653.58) 112.76 51.94 
 

EV/EBIT 8.68 9.47 14.19 13.24 10.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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