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市场价格（人民币）： 14.16 元 

目标价格（人民币）：17.00-17.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 2,069.32 

总市值(百万元) 29,301.58 

年内股价最高最低(元) 18.47/12.38 

沪深 300 指数 3447.39 

上证指数 2824.53 
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广告业务统一模式，枢纽机场非航逻辑强化 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 1.212 0.771 0.728 0.619 0.723 

每股净资产(元) 9.36 7.25 7.78 8.20 8.67 

每股经营性现金流(元) 1.69 1.04 1.15 1.00 1.28 

市盈率(倍) 11.63 19.06 19.44 22.88 19.58 

净利润增长率(%) 11.23% 14.49% -5.54% -15.04% 16.84% 

净资产收益率(%) 12.95% 10.63% 9.36% 7.55% 8.34% 

总股本(百万股) 1,150.06 2,069.32 2,069.32 2,069.32 2,069.32 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 7 月 31 日晚，公司公告广州白云国际广告有限公司和迪岸双赢集团有限公

司签署 T1 航站楼广告媒体经营项目合同。 

经营分析 

 外包“保底价+超额提成”，统一广告业务经营模式：新 T1 航站楼广告媒体

经营项目合同采用“保底价+超额提成”的计费模式，合同期共 58 个月，保

底价总金额为 16.77 亿，超额提成率 10%，第一年超额提成基准数 3.25

亿，超额提成基准数年度递增比例 15%。本次合同签订后，T1 广告业务改

为外包经营，与 T2 航站楼运营模式统一，类比深圳机场，盈利能力将有较

大幅度提升。此次将 T1 广告业务整体向迪岸公司外包，也有利于提升其业

务积极性，进而提高白云机场的广告业务收入。 

 高超额提成基准数增幅，枢纽机场非航逻辑不断强化：本合同亮点在于超额

提成基准数年度递增比例为 15%，大幅高于 T2 的 6%。我们认为这再次体

现了市场对于枢纽机场未来非航价值高增长的认同。保底营业收入同样以此

增速提高，也打消了市场对于 T2 广告业务长期分流的担心。同时考虑到 T2

投产后，对于 T1 广告业务的短期分流影响，首年保底净利润预计为 1.85

亿，小于 2017 年净利润 2.2 亿，保底额符合预期。 

 航空业务运行平稳，等待放量：2018 年 1-6 月，公司飞机起降架次同比增

长 3.8%，旅客吞吐量同比增长 7.4%，流量增速稍有回落。不过 T2 投产，

预计白云机场有望迎来新一轮放量。民航新政后，白云机场放行正常率明显

提高，已经连续 9 个月高于 80%，达到调增机场容量标准。预计白云机场流

量增速将稳中有升，航空业务得以稳步发展。 

投资建议 

 2018 年 12 月后，民航发展基金返还取消，对公司业绩有明显影响。不过白

云机场作为门户枢纽，内生增长无忧，流量平稳增长，我们依然坚定看好枢

纽机场流量非航变现能力。公司业绩双轮驱动，预计将重新回到上升通道。

预计公司 2018-2020 年归母净利润为 15.1/12.8/15.0 亿，同比增幅分别为-

5.5%/-15.0%/16.8%，EPS 为 0.73/0.62/0.72 元，对应 PE 分别为 19/23/20

倍，维持“买入”评级，目标价 17 元，仍有 20%上涨空间。 

风险提示 
 新建 T2 成本增量超预期，突发性事件影响，非航业务增长低于预期。 
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外包“保底价+超额提成”，统一广告业务经营模式 

 2018 年 7 月 31 日晚，白云机场发布公告，全资子公司广州白云国际广告
有限公司（以下简称“广告公司”）和迪岸双赢集团有限公司（以下简称
“迪岸公司”）签署 T1 航站楼广告媒体经营项目合同。 

新 T1 航站楼广告媒体经营项目合同采用“保底价+超额提成”的计费模式，
迪岸公司向广告公司支付广告发布费。合同期自 2018 年 7 月 1 日起至
2023 年 4 月 30 日止，共 58 个月。若经营期内，迪岸公司广告运营品质
较高，经营效益情况良好，商业诚信记录良好，经营考核合格，合同可延
期 3 年至 2026 年 4 月 30 日。 

合同期内广告发布费保底价总金额为 16.77 亿，超额提成率固定为 10%，
第一年超额提成基准数 3.25 亿，超额提成年度递增比例为固定值 15%。 

图表 1：T1 广告合同期内保底广告发布费收入分布 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 早在 2017 年 5 月 26 日，白云机场已与德高广告（上海）有限公司（以下
简称“德高公司”）签署 T2 及 GTC（地面交通中心）广告媒体建设经营合
同。同样是采用“保底价+超额提成”的计费模式，合同期自 T2 航站楼正
式启用的 2018 年 4 月 26 日至 2023 年 4 月 25 日，共 5 年整。 

合同期内广告发布费保底价总金额为 20.29 亿，超额提成率固定为 10%，
第一年超额提成基准数 3.60 亿，超额提成年度递增比例为固定值 6%。 

 本次合同签订后，白云机场 T1 广告业务运营模式由子公司自营，改为外包
经营，与 T2 航站楼运营模式统一。并且迪岸公司在 T1 广告媒体经营项目
合同签订前，即与白云机场广告公司存在合作，发布 T1 媒体点位广告。此
次将 T1 广告业务整体向迪岸公司外包，也有利于提升迪岸公司的业务积极
性，进而提高白云机场的广告业务收入。 

图表 2：T1 与 T2+GTC 广告合同期条款对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

高超额提成基准数增幅，枢纽机场非航逻辑不断强化 

 本次 T1 广告业务合同的亮点在于超额提成年度递增比例为固定值 15%，
大幅高于 T2 超额提成年度递增比例 6%。我们认为这再次体现了市场对于
枢纽机场未来非航价值高增长的认同。 

时间段 金额（万元）
2018.7.1-2019.6.30 26,000.0
2019.7.1-2020.6.30 29,900.0
2020.7.1-2021.6.30 34,385.0
2021.7.1-2022.6.30 39,542.8
2022.7.1-2023.4.30 37,895.1
合计 167,722.9

T1 T2+GTC
航站楼面积（万平米） 52.3 88.1
合同起止日期 2018/7/1-2023/4/30 2018/4/26-2019/4/25
合同期长(月） 58 60
保底价总金额 16.77 20.29
超额提成率 10% 10%
第一年超额提成基准数（亿） 3.25 3.60
单位超额提成基准数（万元/万平米） 621.4 408.6
超额提成年度递增比例 15% 6%
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根据公司年报分部信息，白云机场 2017 年广告业务营业收入 4.1 亿，同比
增长 14%，营业收入增速在 2017 年大幅提升；同时 2017 年实现净利润
2.2 亿，同比增长 49%，净利润率为 53.7%，与 2016 年相比增长 12.7pct。
广告业务或成为公司非航业务重要增长点。 

图表 3：白云机场广告业务营业收入及其增速  图表 4：白云机场广告业务净利润及净利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 T1 广告业务合同首年（2018 年 7 月-2019 年 6 月）保底营业收入 2.6 亿元，
类比深圳机场外包广告业务 2017 年营业利润率 95%，预计合同首年保底
净利润为 2.6*0.95*0.75=1.85 亿，小于 2017 年净利润 2.2 亿，另外第一年
超额提成基准数 3.25 亿，对应净利润 2.3 亿，略高于 2017 年广告业务净
利润。 

我们认为，T1 广告合同保底净利润符合预期。低于 2017 年广告公司净利
润，主要是考虑到 T2 投产后，对于 T1 广告业务的分流影响。目前 T1 和
T2 流量约各占白云机场总体流量一半，T2 的投产将使得 T1 的流量较
2017 年显著降低，所以在 T2 广告合同第一年对应保底净利润低于 2017
年 T1 广告业务净利润。 

另一方面，T1 广告合同中，超额提成年度递增比例 15%，体现了广告公司
对于未来白云机场非航业务高速增长的信心，保底营业收入同样以此增速
提高，也打消了市场对于 T2 长期分流的担心。 

在消费升级和航空需求旺盛的背景下，我们依然坚定看好枢纽机场流量变
现能力。白云机场商业、免税、广告招标陆续落地，高保底将使得非航业
务占比不断提升，逐步向国际成熟机场靠拢。 

航空业务运行平稳，等待放量 

 2018 年 1-6 月，白云机场完成飞机起降架次 23.46 万架次，同比增长
3.8%，相比 2017 年同期增速下降 3.3pct，旅客吞吐量 3423 万人次，同比
增长 7.4%，相比 2017 年同期增速下降 3.1pct。 

在经过 2016 年下半年和 2017 年放量过程后，高峰小时容量从 65 架次提
升至 71 架次，白云机场流量增速在 2018 年稍有回落。 
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图表 5：白云机场飞机起降架次及其增速  图表 6：白云机场旅客吞吐量及其增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

不过在 T2 投产后，预计白云机场有望迎来新一轮放量。在民航局发布《关
于把控运行总量调整航班结构 提升航班正点率的若干政策措施》后，白云
机场放行正常率有明显提高，已经连续 9 个月高于 80%，达到调增机场容
量标准。预计白云机场流量增速将稳中有升，航空业务得以稳步发展。  

图表 7：调增机场容量  图表 8：调减机场容量 

  

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：CAAC，国金证券研究所 

投资建议 

 2018 年 12 月后，民航发展基金返还取消，对公司业绩有明显影响。不过
白云机场作为门户枢纽，内生增长无忧，流量平稳增长，将继续带动非航
业务持续高速增长，潜力巨大。虽然 T2 投产相关成本阶梯式上升，公司业
绩双轮驱动，预计仍将重新回到上升通道。 

预计公司 2018-2020 年归母净利润为 15.1 亿、12.8 亿、15.0 亿，同比增
幅分别为-5.5%、-15.0%、16.8%，EPS为 0.73 元、0.62 元、0.72 元，对
应 PE 分别为 19 倍、23 倍、20 倍，维持“买入”评级，目标价 17 元，
对应 2018 年 PE为 23 倍，对于 2019 年 PE为 27 倍，仍有 20%上涨空间。 

风险提示 

 新建 T2 成本增量超预期。新建航站楼投产后，折旧、人工、运营成本增
量有超预期可能，对业绩造成压力。 

 非航增长低于预期。部分非航新合同尚未生效，并且合同期限及执行尚存
在不确定性。 

 突发性事件影响。连续出现恶劣气候、大型疾病爆发、旅游目的地游客人
数减少等突发性事件，将显著拉低旅客航空出行需求，使得公司流量出现
断崖式下跌。 

 

 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

31,000

32,000

33,000

34,000

35,000

36,000

37,000

38,000

39,000

40,000

41,000

42,000

2016-
01

2016-
05

2016-
09

2017-
01

2017-
05

2017-
09

2018-
01

2018-
05

飞机起降架次（左轴） 同比增长（右轴）

（架次）

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

4,000,000

4,500,000

5,000,000

5,500,000

6,000,000

6,500,000

2016-
01

2016-
05

2016-
09

2017-
01

2017-
05

2017-
09

2018-
01

2018-
05

旅客吞吐量（左轴） 同比增长（右轴）

（人次）

情形1
机场航班放行正常率在最近一年内、有9个月低
于70%。

情形2
因机场不停航施工、机场净空环境受到破坏等原
因导致机场保障能力明显下降。

备注：存在其中一个情形应该调减机场容量

条件1
最近一年内未发生机场、空管等原因导致的严重
不安全事件。

条件2 机场航班放行正常率至少有9个月不低于80%。

备注：必须同时满足两个条件方可调增机场容量
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 5,620 6,167 6,762 8,119 8,443 9,179  货币资金 1,336 990 2,837 2,000 2,200 2,522 

增长率  9.7% 9.6% 20.1% 4.0% 8.7%  应收款项 768 917 1,020 1,184 1,231 1,338 

主营业务成本 -3,366 -3,724 -4,019 -5,403 -6,054 -6,459  存货  73 72 79 104 116 124 

%销售收入 59.9% 60.4% 59.4% 66.5% 71.7% 70.4%  其他流动资产 36 115 177 22 24 25 

毛利 2,254 2,443 2,743 2,716 2,388 2,719  流动资产 2,213 2,094 4,113 3,310 3,571 4,009 

%销售收入 40.1% 39.6% 40.6% 33.5% 28.3% 29.6%  %总资产 18.0% 11.8% 18.3% 13.3% 14.7% 16.7% 

营业税金及附加 -46 -66 -88 -81 -84 -92  长期投资 283 286 374 455 534 614 

%销售收入 0.8% 1.1% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 9,505 14,964 17,697 20,791 19,897 18,993 

营业费用 -103 -101 -88 -122 -127 -138  %总资产 77.1% 84.3% 78.6% 83.5% 81.7% 79.3% 

%销售收入 1.8% 1.6% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 62 52 51 55 61 66 

管理费用 -456 -393 -423 -528 -549 -597  非流动资产 10,111 15,649 18,407 21,579 20,769 19,951 

%销售收入 8.1% 6.4% 6.3% 6.5% 6.5% 6.5%  %总资产 82.0% 88.2% 81.7% 86.7% 85.3% 83.3% 

息税前利润（EBIT） 1,649 1,882 2,143 1,986 1,629 1,893  资产总计 12,325 17,743 22,520 24,888 24,341 23,960 

%销售收入 29.3% 30.5% 31.7% 24.5% 19.3% 20.6%  短期借款 0 0 1,420 2,652 1,516 0 

财务费用 48 6 -39 -37 -26 -19  应付款项 1,910 2,186 1,606 1,558 1,732 1,852 

%销售收入 -0.8% -0.1% 0.6% 0.5% 0.3% 0.2%  其他流动负债 459 423 2,355 2,405 1,948 1,979 

资产减值损失 32 -19 -19 -10 0 -1  流动负债 2,369 2,609 5,382 6,615 5,196 3,831 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 950 950 950 950 

投资收益 18 30 80 100 130 150  其他长期负债 183 4,260 1,088 1,125 1,125 1,125 

%税前利润 1.0% 1.6% 3.7% 4.9% 7.5% 7.4%  负债  2,552 6,869 7,420 8,690 7,271 5,906 

营业利润 1,747 1,900 2,165 2,039 1,732 2,024  普通股股东权益 9,571 10,767 15,006 16,100 16,966 17,945 

营业利润率 31.1% 30.8% 32.0% 25.1% 20.5% 22.0%  少数股东权益 201 108 94 99 104 109 

营业外收支 5 5 1 5 5 5  负债股东权益合计 12,325 17,743 22,520 24,888 24,341 23,960 

税前利润 1,752 1,905 2,166 2,044 1,737 2,029         

利润率 31.2% 30.9% 32.0% 25.2% 20.6% 22.1%  比率分析       

所得税 -458 -513 -565 -531 -452 -527   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 26.1% 26.9% 26.1% 26.0% 26.0% 26.0%  每股指标       

净利润 1,295 1,392 1,601 1,512 1,286 1,501  每股收益 1.090 1.212 0.771 0.728 0.619 0.723 

少数股东损益 41 -2 5 5 5 5  每股净资产 8.323 9.362 7.252 7.780 8.199 8.672 

归属于母公司的净利润 1,253 1,394 1,596 1,507 1,281 1,496  每股经营现金净流 1.505 1.693 1.036 1.148 1.000 1.283 

净利率 22.3% 22.6% 23.6% 18.6% 15.2% 16.3%  每股股利 0.320 0.370 0.240 0.200 0.200 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.09% 12.95% 10.63% 9.36% 7.55% 8.34% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 10.17% 7.86% 7.09% 6.06% 5.26% 6.25% 

净利润 1,295 1,392 1,601 1,512 1,286 1,501  投入资本收益率 12.43% 9.79% 9.06% 7.41% 6.16% 7.36% 

非现金支出 523 599 623 917 1,195 1,207  增长率       

非经营收益 -106 -31 75 -17 -66 -88  主营业务收入增长率 1.67% 9.73% 9.65% 20.08% 3.98% 8.72% 

营运资金变动 20 -14 -155 -37 -346 34  EBIT增长率 7.11% 14.13% 13.83% -7.33% -17.98% 16.25% 

经营活动现金净流 1,731 1,947 2,144 2,375 2,069 2,655  净利润增长率 15.21% 11.23% 14.49% -5.54% -15.04% 16.84% 

资本开支 -3,165 -5,293 -4,034 -3,993 -300 -302  总资产增长率 11.30% 43.97% 26.92% 10.52% -2.20% -1.56% 

投资 0 -81 -30 -81 -80 -80  资产管理能力       

其他 18 30 6 100 130 150  应收账款周转天数 40.6 40.4 43.0 43.0 43.0 43.0 

投资活动现金净流 -3,147 -5,345 -4,058 -3,974 -250 -232  存货周转天数 7.5 7.1 6.9 7.0 7.0 7.0 

股权募资 0 0 1 0 0 0  应付账款周转天数 10.6 14.8 20.7 20.0 20.0 20.0 

债权募资 0 3,455 4,370 1,264 -1,136 -1,516  固定资产周转天数 480.6 415.3 464.4 930.4 851.9 743.6 

其他 -348 -420 -617 -502 -483 -585  偿债能力       

筹资活动现金净流 -348 3,035 3,753 763 -1,619 -2,101  净负债/股东权益 -13.67% 19.93% -3.09% 9.89% 1.56% -8.71% 

        EBIT利息保障倍数 -34.6 -292.5 55.4 53.1 62.8 102.0 

现金净流量 -1,764 -363 1,839 -837 200 322  资产负债率 20.71% 38.71% 32.95% 34.92% 29.87% 24.65%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 3.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-08-01 买入 13.51 18.50～18.50 

2 2017-08-31 买入 13.75 N/A 

3 2017-10-31 买入 14.06 N/A 

4 2017-11-08 买入 14.72 N/A 

5 2018-03-24 买入 15.23 N/A 

6 2018-04-22 买入 15.23 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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