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T2 投产成本阶梯式上升，看好非航成长 
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 0.682 0.580 0.645 

每股净资产(元) 9.36 7.25 7.70 8.08 8.48 

每股经营性现金流(元) 1.69 1.04 2.54 0.21 0.79 

市盈率(倍) 11.63 19.06 18.54 21.78 19.61 

净利润增长率(%) 11.23% 14.49% -11.60% -14.86% 11.08% 

净资产收益率(%) 12.95% 10.63% 8.85% 7.18% 7.60% 

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 

 公司发布 2018 年半年报，营业收入 37.2 亿，同比增长 15.8%；归母净利润

7.0 亿，同比下滑 10.0%，每股收益 0.34 元，业绩小幅低于预期。 

经营分析 

 流量高位放缓，T2 非航新协议拉高收入增速：2017 年白云机场经历放量，

高基数的前提下，时刻剩余驱紧，造成 2018H1 公司流量增速高位逐步放

缓。与 2017 年同期相比，飞机起降增速下滑 4.0pct，旅客吞吐量增速下滑

3.5pct。考虑到 T2 航站楼投产，公司存在放量需求，若暑运旺季期间仍能

保持放行率达标，白云机场或将再次经历放量周期，预计公司流量增速有望

再次回到高位。虽然流量增速放缓，但营业收入在本期加速。Q2 单季实现

营收 20.0 亿，同比增长 22.5%，主要是因为相关免税、广告协议以及商业

租赁贡献增量约 2.8 亿。我们测算，2018 年免税、广告、商业可贡献营业

收入增量 10.9 亿。 

 T2 成本阶梯式上升拉低业绩：公司本期业绩低于预期主要原由成本端。Q2

单季归母净利润 2.7 亿，同降 27.6%。我们认为，公司业绩在 Q2 大幅下

滑，主要是因为 T2 航站楼投产，人工、折旧和运营成本阶梯式提升，从而

拉低业绩。Q2 单季营业成本 14.9 亿，同增 52.4%。2018H1 营业成本同比

共增加 5.8 亿，我们测算 T2 航站楼相关成本增量 4.7 亿，预计全年新增

16.0 亿。 

 T2 投产资金压力仍然存在：T2 航站楼虽然已经投产，但工程款方面仍然存

在较大资金压力。根据半年报披露，2018H1 二期扩建工程增加金额 76.8

亿，前期通过自筹和发行债券筹集资金，财务费用显著提高。公司目前仍有

借款约 40 亿，另外本期其他应付款相比期初增加 50.1 亿，此项增加较大部

分为二期扩建工程款。公司每年经营性现金流约 20 亿，预计需要通过外部

融资补充扩建工程资本开支，将会进一步提升财务费用，对业绩造成压力。 

投资建议 

 受到民航发展基金政策取消和 T2 投产影响，公司业绩处于最低迷时期，股

价经历调整后存在安全边际。但机场业务运营效率良好，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 2020 年

业绩将重新回到上升通道。公司 2018-2020 年 EPS 为 0.68/0.58/0.65 元，

PE对应 19/22/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 新建 T2 成本增量超预期，非航增长低于预期，突发性事件影响。 
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流量高位放缓，T2 新协议拉高收入增速 

 2018 年 1-6 月，白云机场完成飞机起降 23.46 万架次，旅客吞吐量
3422.70 万人次，货邮吞吐量 89.49 万吨，分别同比增长 3.5%、7.2%和
6.4%。 

由于 2017 年白云机场经历放量过程，高峰小时容量从 68 架次/小时逐步提
高，逼近 71 架次/小时的容量上限，2017 年 1-6 月飞机起降增速累计同增
7.5%，旅客吞吐量累计同增 10.7%。 

高基数的前提下，白云机场时刻剩余驱紧，造成 2018H1 公司流量增速高
位逐步放缓。与 2017 年同期相比，飞机起降增速下滑 4.0pct，旅客吞吐
量增速下滑 3.5pct。 

图表 1：白云机场飞机起降架次及其增速  图表 2：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 

 白云机场 T2 航站楼于 2018 年 4 月 26 日正式启用，航站楼产能扩充至
8000 万人次/年。目前已包括南方航空、重庆航空、法国航空等共 16 家航
空公司进驻 T2 航站楼。自从 2017 年 10 月民航新政提升准点率，白云机
场已经连续 9 个月航班方向准点率超过 80%，达到调升机场容量条件，运
营情况优良。考虑到 T2 航站楼投产，公司存在放量需求，若历史上正常率
较低的暑运旺季期间仍能保持正常，白云机场或将再次经历放量周期，预
计公司流量增速有望在 2018 年末至明年再次回到高位。 

图表 3：白云机场航班正常放行率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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 虽然公司流量增速放缓，但营业收入在本期加速。2018H1 公司实现营业
收入 37.2 亿，同比增长 15.8%，Q2 单季实现营收 20.0 亿，同比增长
22.5%，Q1 同比增长 8.8%。 

营收在 Q2 单季加速，主要是因为相关免税、广告协议以及商业租赁贡献
增量。虽然 T2 投产仅约两个月，但根据新签订协议保底额计算，2018H1
进 境 免 税 可 贡 献 0.63+2.89/12*2=1.11 亿 、 T2 出 境 免 税 可 贡 献
0.58/5*2=0.23 亿、T2 广告协议可贡献 3.6/12*2=0.6 亿，共计 1.94 亿（为
方便计算，假设 T2 航站楼在 2018H1 运营共 2 个月）。另外首期商业租赁
招商面积约 2.8 万 平米，若 按坪效 20000 元 / 年 计算，可 贡献
2.8*2/12*2=0.93 亿。则 2018H1 新增协议保底贡献 1.94+0.93=2.87 亿，
占比 2018H1 营业收入约 7.7%，若无以上新协议贡献，2018H1 营收约为
34.3 亿，同比增长仅 6.8%，与流量增速相仿，印证测算可参考性。 

另外 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，2018 年 7 月开始执行，首
年营业收入保底 2.6 亿。公司非航逻辑不断强化，商业有望推动公司营业
收入持续高增长。按以上方法测算，2018 年免税、广告、商业可贡献营业
收入 0.63+2.89/12*8+0.58/5*8+3.6/12*8+2.8*2/12*8+2.6/12*6=10.9 亿。 

图表 4：白云机场营业收入 2018H1 加速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

T2 成本阶梯式增加拉低业绩 

 2018H1 公司实现归母净利润 7.0 亿，同比下降 10.0%，Q2 单季实现归母
净利润 2.7 亿，同比下降 27.6%，Q1 同比提升 6.1%。 

我们认为，公司业绩在 Q2 大幅下滑，主要是因为 T2 航站楼投产，人工、
折旧和运营成本阶梯式提升，从而拉低业绩。2018H1 公司录得营业成本
25.2 亿，同比增长 29.8%，其中 Q2 单季营业成本 14.9 亿，同增 52.4%。 

成本的阶梯式上升使得公司毛利下滑明显。2018H1 公司实现毛利 12.0 亿，
同比下降 5.7%，毛利率 32.2%，相比 2017 年同期下降 7.3pct；其中 Q2
单季公司毛利 5.1 亿，同比下降 22.0%，毛利率 25.6%，相比 2017 年同
期下降 14.6pct。 
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图表 5：白云机场归母净利润及其增速  图表 6：白云机场营业成本及其增速 

 

 

 
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 

图表 7：白云机场毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 T2 航站楼投产，增加成本预计主要在折旧、人工和其他运营成本。
2018H1 营业成本共增加 5.8 亿。 

折旧方面，白云机场 T2 航站楼扩建工程，投资总额为 136 亿，其中房屋
及建筑物约 115 亿，剩余为其他配套设施。按公司折旧方法，房屋及建筑
物折旧按 40 年计算，每年新增折旧 2.8 亿元，其他配套设施按平均折旧
10 年计算，每年新增折旧 2.0 亿元。投产后，本期总计将新增（2.8+2.0）
/12*2=0.8 亿折旧。 

人工成本方面，截止 2017 年，白云机场共有在职员工 1.37 万人，T2 航站
楼投产必将招募大量员工。不过公司本身员工人数相比其他机场较多，可
以将 T1 员工转岗至 T2 航站楼工作。虽然增加了一个航站楼，但公司员工
人数增长预计仅为 30%，增加 4000 人左右。由于员工上岗需提前培训，
假设 4000 名员工 3 月初即已到岗，培训两个月，按照 2017 年年人均工资
13.5 万元计算，2018H1 人工成本增加约 0.4 万人*13.5/12*4=1.8 亿。 

其他运营成本方面，与 T2 航站楼投产相关项为水电费及水电管理费、劳务
费和其他运营成本，2017 年总计约为 9.6 亿元，假设 T2 航站楼以上成本
与 T1 按产能等比例增加（T1 产能 3500 万，T2 产能 4500 万），则
2018H1 预计提升公司营业成本 9.6*4500/3500/12*2=2.1 亿。 

根据以上测算，T2 航站楼投产直接增加成本 4.7 亿。若除去 T2 所测算新
增成本，营业成本为 20.5 亿，同比增长 5.6%，与流量增速相仿，印证测
算可参考性。依据以上测算，2018 年 T2 直接新增成本（2.8+2.0）
/12*8+0.4 万人*13.5/12*10+9.6*4500/3500/12*8=16.0 亿，T2 航站楼相关
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新协议新增 10.9 亿营收无法覆盖新增成本，T2 航站楼投产 2018 年将拉低
公司业绩。 

T2 投产资金压力仍然存在 

 T2 航站楼投资总额为 136 亿，虽然已经投产，但工程款方面仍然存在较大
资金压力。 

根据半年报披露，2018H1 二期扩建工程增加金额 76.8 亿，虽然前期通过
自筹和发行债券筹集资金，但财务费用显著提高。2018H1 公司录得利息
支出 0.46 亿，相比 2017 年同期增加 0.4 亿。 

公司目前仍有短期应付债券约 20 亿，短期借款 10 亿，长期借款 9.6 亿，
另外本期其他应付款 63.2 亿，相比期初增加 50.1 亿。此项增加较大部分
为二期扩建工程工程款，预计需要在未来 1-2 年结清。公司每年经营性现
金流约 20 亿，预计需要通过外部融资补充扩建工程资本开支，将会进一步
提升财务费用，对于业绩造成压力。 

图表 8：白云机场单季财务费用 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

民航发展基金取消打击重大，超跌后估值合理 

 公司于 2018 年 6 月 15 日晚公告，取消民航发展基金用于广州白云机场返
还作企业收入处理的政策，自 2018 年 12 月开始执行。此政策原先预计延
续至 2020 年，提前取消计入白云营收，我们预计 2019 年-2020 年公司业
绩减少约 8.5-9 亿。 

受到此政策取消影响，公司股价经历大幅调整，目前对应 2018 年 PE 仅
18.5 倍，公司历史 PE均值约 22 倍，超跌后存在一定安全边际。 

不过公司机场业务运营效率良好，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 2020 年业绩将重新回到上升
通道。 

预计公司 2018-2020 年归母净利润为 14.1 亿、12.0 亿、13.3 亿，同比增
幅分别为-11.6%、-14.9%、11.1%，EPS 为 0.68 元、0.58 元、0.65 元，
对应 PE 分别为 19 倍、22 倍、20 倍，维持“买入”评级，目标价 16 元，
对应 2018 年 PE为 23 倍，对于 2019 年 PE为 27 倍，仍有 25%上涨空间。
维持“买入”评级。 
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图表 9：白云机场 PE Band 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

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。 
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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 8,281 8,781 9,522  货币资金 1,336 990 2,837 2,000 2,100 2,200 

增长率  9.7% 9.6% 22.5% 6.0% 8.4%  应收款项 768 917 1,020 1,178 1,239 1,332 

主营业务成本 -3,366 -3,724 -4,019 -5,715 -6,439 -6,910  存货  73 72 79 110 123 133 

%销售收入 59.9% 60.4% 59.4% 69.0% 73.3% 72.6%  其他流动资产 36 115 177 19 21 23 

毛利 2,254 2,443 2,743 2,566 2,342 2,612  流动资产 2,213 2,094 4,113 3,307 3,484 3,688 

%销售收入 40.1% 39.6% 40.6% 31.0% 26.7% 27.4%  %总资产 18.0% 11.8% 18.3% 11.7% 12.5% 13.5% 

营业税金及附加 -46 -66 -88 -83 -88 -95  长期投资 283 286 374 390 404 419 

%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 23,761 23,107 22,431 

营业费用 -103 -101 -88 -41 -44 -48  %总资产 77.1% 84.3% 78.6% 83.9% 83.0% 81.9% 

%销售收入 1.8% 1.6% 1.3% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 62 52 51 589 581 573 

管理费用 -456 -393 -423 -497 -527 -571  非流动资产 10,111 15,649 18,407 25,017 24,369 23,700 

%销售收入 8.1% 6.4% 6.3% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 82.0% 88.2% 81.7% 88.3% 87.5% 86.5% 

息税前利润（EBIT） 1,649 1,882 2,143 1,945 1,684 1,898  资产总计 12,325 17,743 22,520 28,324 27,853 27,388 

%销售收入 29.3% 30.5% 31.7% 23.5% 19.2% 19.9%  短期借款 0 0 1,420 1,276 1,052 771 

财务费用 48 6 -39 -98 -176 -218  应付款项 1,910 2,186 1,606 4,408 2,820 2,279 

%销售收入 -0.8% -0.1% 0.6% 1.2% 2.0% 2.3%  其他流动负债 459 423 2,355 2,426 1,974 1,510 

资产减值损失 32 -19 -19 -39 -13 -16  流动负债 2,369 2,609 5,382 8,109 5,846 4,560 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 950 3,050 4,050 4,050 

投资收益 18 30 80 100 130 140  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% 5.2% 8.0% 7.7%  负债  2,552 6,869 7,420 12,284 11,021 9,735 

营业利润 1,747 1,900 2,165 1,908 1,625 1,805  普通股股东权益 9,571 10,767 15,006 15,941 16,728 17,545 

营业利润率 31.1% 30.8% 32.0% 23.0% 18.5% 19.0%  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 28,324 27,853 27,388 

税前利润 1,752 1,905 2,166 1,913 1,630 1,810         

利润率 31.2% 30.9% 32.0% 23.1% 18.6% 19.0%  比率分析       

所得税 -458 -513 -565 -497 -424 -470   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 1,416 1,206 1,339  每股收益 1.090 1.212 0.771 0.682 0.580 0.645 

少数股东损益 41 -2 5 5 5 5  每股净资产 8.323 9.362 7.252 7.703 8.084 8.479 

归属于母公司的净利润 1,253 1,394 1,596 1,411 1,201 1,334  每股经营现金净流 1.505 1.693 1.036 2.536 0.213 0.792 

净利率 22.3% 22.6% 23.6% 17.0% 13.7% 14.0%  每股股利 0.320 0.370 0.240 0.230 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% 8.85% 7.18% 7.60% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 10.17% 7.86% 7.09% 4.98% 4.31% 4.87% 

净利润 1,295 1,392 1,601 1,416 1,206 1,339  投入资本收益率 12.43% 9.79% 9.06% 7.06% 5.67% 6.24% 

非现金支出 523 599 623 983 1,281 1,306  增长率       

非经营收益 -106 -31 75 43 83 117  主营业务收入增长率 1.67% 9.73% 9.65% 22.47% 6.04% 8.44% 

营运资金变动 20 -14 -155 2,807 -2,129 -1,124  EBIT增长率 7.11% 14.13% 13.83% -9.23% -13.44% 12.74% 

经营活动现金净流 1,731 1,947 2,144 5,248 442 1,638  净利润增长率 15.21% 11.23% 14.49% -11.60% -14.86% 11.08% 

资本开支 -3,165 -5,293 -4,034 -7,533 -600 -602  总资产增长率 11.30% 43.97% 26.92% 25.77% -1.66% -1.67% 

投资 0 -81 -30 -16 -15 -15  资产管理能力       

其他 18 30 6 100 130 140  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 -7,449 -485 -477  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 1,988 776 -281  固定资产周转天数 480.6 415.3 464.4 955.1 865.2 764.2 

其他 -348 -420 -617 -624 -632 -780  偿债能力       

筹资活动现金净流 -348 3,035 3,753 1,364 144 -1,061  净负债/股东权益 -13.67% 19.93% -3.09% 14.50% 17.84% 14.85% 

        EBIT利息保障倍数 -34.6 -292.5 55.4 19.9 9.6 8.7 

现金净流量 -1,764 -363 1,839 -837 100 100  资产负债率 20.71% 38.71% 32.95% 43.37% 39.57% 35.54%   
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 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
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 

7 2018-08-02 买入 14.16 17.00～17.00 
      

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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