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 机场定位升级，新一轮发展推动实现世界级航空枢纽 

广州白云机场在 2017 年升格一类一级机场。广东机场集团将把白云机

场建设成为一流的航空枢纽，并以白云机场带动省内中小机场协同发展，形

成一流的机场群和一流的机场布局。2019-2022 年，白云机场将全面推动新

一轮大发展，初步实现世界级航空枢纽目标。 

 机场能力显著提升，业务量有望呈现相对快速增长 

白云机场二期扩建工程在 2018 年 4 月投入使用，可以提高地面处理能

力，空管系统也在通过空域精细化管理等多方面措施推进航班正常化，机场

现有各方面能力显著提升，有效缓解了白云机场超负荷运作的局面。从 2019

年的夏秋航班计划中，我们可以看到白云机场的新增航班数量在一线机场中

非常突出，预计白云机场的每日起降架次同比增加 7.46%，国际和国内航线

分别同比增长 5.4%和 13.7%。 

 流量带来商业价值，非航业务盈利增长可观 

2017-2018 年，公司陆续就 T1、T2 的广告业务、免税业务、餐饮业务

等进行招投标，并确定了相关的运营商，伴随着商业运营面积的大幅提升、

扣点率的提高，机场以“保底+分成”的形式，能够获得持续增长的收入，

对公司的业绩贡献将逐步加大。我们结合公司发布的各项经营权转让项目，

对主要的招商项目进行了如下测算，预计公司 2018、2019、2020、2021

年的相关非航业务收入分别可以达到 27.9 亿、38.2 亿、43.3 亿和 49.1 亿

元，比公司公告的保底销售收入提成还会更加乐观一些。预计伴随广州白云

国际机场国际枢纽的进一步建设以及国际旅客和中转旅客占比提升，非航业

务的收入会获得更好的发展，对公司的盈利贡献持续提升。 

 最大的不确定性因素消除，业绩进入新一轮上升周期 

公司作为国际航空枢纽地位具有长远的发展空间和良好的成长潜力。虽

然新设施投入使用带来了新增成本，民航发展基金返还取消减少了收入来

源，但是非航业务的新增盈利能够覆盖一半以上的新增成本，消除了公司业

绩中最大的不确定性因素，使得公司的业绩再进入新的一轮上升周期。预计

2018-2020 年，公司将实现 EPS 分别为 0.56 元、0.46 元和 0.55 元，2019

年目标价位为 16 元，相应的市盈率为 35 倍，考虑到公司业绩处于低谷期，

未来具有良好的成长空间，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期、民航发生突发事件、旅客消费需求低于

预期、政策风险。 
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投资案件 

投资评级与估值 

白云机场二期扩建工程在 2018 年 4 月投入使用，有效缓解了机场超负荷运作的局

面。2019 年的夏秋航班计划中，白云机场的新增航班数量在一线机场中非常突出，预计

白云机场的每日起降架次同比增加 7.46%，国际和国内航线分别同比增长 5.4%和 13.7%。

公司正处在建设国际航空枢纽的快速发展时期，各项运营指标以及公司的盈利水平都将

得到稳定增长，作为国际航空枢纽地位具有长远的发展空间和良好的成长潜力。虽然新

设施投入使用带来了新增成本，民航发展基金返还取消减少了收入来源，但是非航业务

的新增盈利能够覆盖一半以上的新增成本，消除了公司业绩中最大的不确定性因素，使

得公司的业绩再进入新的一轮上升周期。预计 2018-2020 年，公司将实现 EPS 分别为

0.56 元、0.46 元和 0.55 元，2019 年目标价位为 16 元，相应的市盈率为 35 倍，考虑到

公司业绩处于低谷期，未来具有良好的成长空间，给予“买入”评级。 

关键假设点 

1、业务收费标准 

考虑到内航内线业务在 2017 年进行过一次调整，预计相关的业务收费标准在未来

三年内很难连续调整。非航业务的收费标准虽然可以进行市场化调节，但是鉴于客户的

战略合作，预计会呈现阶段性变化的特征，预计未来三年不进行大幅度的变化。 

2、主要指标测算 

2、主要指标测算 

考虑到公司二期扩建工程将在 2018 年 4 月投入使用，空域资源和时刻资源处于相

对宽松状态，预计 2018-2021 年飞机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐量增速假设分别

如下表所示。 

 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

飞机起降架次 6.9% 2.6% 6.0% 5.0% 5.0% 

旅客吞吐量 10.2% 6.0% 10.0% 8.0% 8.0% 

货邮吞吐量 7.8% 6.2% 10.0% 10.0% 8.0% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

3、营业成本 

公司的成本支出主要是公司的成本支出主要是人工成本、折旧成本、运行成本、维

修、水电燃料等，2017 年占营业成本的比重分别达到 55%、11%、12%、8%。 

白云机场二期扩建工程于 2018 年 4 月份投入运营。该项目计划总投资 197 亿元，

假设航站楼以及相关建筑物、停机坪以及相关设施、机械设备、通信设备、运输以及其

他设备占比分别达到 60%、18%、8%、5%和 7%，折旧年限分别为 35 年、30 年、10

年、10 年和 6 年，扣除残值预计每年新增折旧额 9.1 亿元。并且伴随新设施的投入使用，

预计新增工作人员 1200 名左右。预计 2019 年人工成本、摊销成本、运行成本、燃料动

力消耗等均会显著增长，分别同比增长 15%、20%、15%和 20%。 

4、资本开支 
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根据公司的规划，预计在 2025 年之前完成三期扩建，使得机场能够满足旅客吞吐

量 1.2 亿人次的能力。预计机场二期扩建完工之后暂时没有较大的资本开支。 

有别于大众的认识 

《粤港澳大湾区发展规划纲要》提出要在粤港澳大湾区建设世界级机场群，巩固提

升香港国际航空枢纽地位，提升广州和深圳机场国际枢纽竞争力，增强澳门、珠海等机

场功能，推进大湾区机场错位发展和良性互动。《纲要》明确广州为国家中心城市和综合

性门户城市，要全面增强国际商贸中心、综合交通枢纽功能，培育提升科技教育文化中

心功能，着力建设国际大都市。广州及粤港澳大湾区经济在较长一段时期内还会保持较

高增速，城镇化水平和人民生活水平进一步提高将带来更多的旅游出行，第三产业的比

重增加将带来更多的商务出行。广州将是国际交流中心，国际化程度将不断提升，出入

境客流增速也加持续攀升。广州白云机场在 2017 年提升为一类一级机场，在华南地区

的重要性可见一斑，可以驱动资源向白云机场集中。 

股价表现催化剂 

商业化是机场发展的重要趋势之一，航站楼从传统的航空型交通枢纽逐步向集交通、

购物、餐饮、休闲等一体的综合体。很多成熟的机场通过合理的商业运作带来丰厚的回

报，商业收入占机场收入的比重超过 50%以上，甚至达到 70%以上。2017-2018 年，公

司陆续就 T1、T2 的广告业务、免税业务、餐饮业务等进行招投标，并确定了相关的运

营商，伴随着商业运营面积的大幅提升、扣点率的提高，机场以“保底+分成”的形式，

能够获得持续增长的收入，对公司的业绩贡献将逐步加大。我们结合公司发布的各项经

营权转让项目，对主要的招商项目进行了如下测算，预计公司 2018、2019、2020、2021

年的相关非航业务收入分别可以达到 27.9 亿、38.2 亿、43.3 亿和 49.1 亿元，比公司公

告的保底销售收入提成还会更加乐观一些。预计伴随广州白云国际机场国际枢纽的进一

步建设以及国际旅客和中转旅客占比提升，非航业务的收入会获得更好的发展，对公司

的盈利贡献持续提升。 

核心风险提示 

（一）宏观经济增速低于预期 

航空运输业与宏观经济周期密切相关，航空运输业的增长态势带动了机场业务量的

增长。倘若经济增速低于预期，航空性业务将直接受到影响。 

（二）运营风险 

民航发生突发事件，或将影响行业需求，进行导致机场经营数据的下滑。 

（三）旅客消费需求低于预期 

非航业务的发展与消费者的购买能力关系密切，倘若消费低于预期将会影响非航业

务的增长速度。 

（四）政策风险 

倘若行业定价水平发生调整，基准费率下降将会直接影响公司的业务收入。倘若免

税业务政策发生调整，将会影响公司的商业租赁业务的增长。  
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一、华南地区区位优势明显，国际枢纽机场流量可观 

白云机场是国内三大门户复合型枢纽机场之一，是国家着力打造的珠三角世界级机

场群及粤港澳大湾区的核心机场。公司是从事航空运输地面服务及其他相关业务的服务

性企业，以白云机场为经营载体，主要从事以航空器、旅客和货物、邮件为对象，提供

飞机起降与停场、旅客综合服务、安全检查以及航空地面保障等航空服务业务，和货邮

代理服务、航站楼内商业场地租赁服务、特许经营服务、地面运输服务和广告服务等航

空性延伸服务业务。 

（一）白云国际机场的区位优势显著 

白云机场位于珠三角的核心区域，珠三角地区是我国开放最早的地区，拥有世界上

密集度较高的工业基地和巨大的货源生成量，是目前国内经济最活跃的地区之一，区域

经济助推机场业务增长。 

白云机场所处的广州市是珠三角区域的核心城市之一，发达的区域经济和便利的贸

易口岸条件是白云机场航空客货运输持续发展的基础。白云机场不仅是中国华南地区最

佳出入境点，更是亚太地区理想的客货流中转点。白云机场面向大洋洲、东南亚、非洲，

拥有远距离、长航线市场，国际通达性较高。广州是我国“一带一路”战略发展的重要

节点，地处亚太地区中心的广州白云国际机场是我国三大国际枢纽机场之一，发展中转

具有天然的区位与绕航系数低的优势。 

截至目前，白云机场与超过 75 家中外航空公司建立了业务往来，航线通达国内外

210 多个通航点，其中国际及地区航点近 90 个，航线网络覆盖全球五大洲。覆盖东南亚、

连接欧美澳，辐射内地各主要城市。通过广州白云机场可实现 4 小时可通达中国及亚洲

大部分地区，12 小时可与全球主要城市的航空交通圈连接。白云机场航线网络覆盖广泛，

在亚洲拥有 54 个航点，在美洲有 8 个航点，大洋洲有 8 个航点，非洲有 5 个航点，欧

洲有 11 个航点。 

图表1： 白云机场的区位优势 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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（二）机场辐射区域经济发展态势良好 

航空运输业与宏观经济周期密切相关，航空运输业的增长态势带动了机场业务量的

增长。白云机场坐落于泛珠三角地区，该地区是我国经济社会发展最具活力的区域之一，

人口和国内生产总值占全国 1/3，消费能力居全国领先地位。广州 GDP 与白云机场的旅

客吞吐量和货邮吞吐量具有相关关系：广州 GDP 与白云机场的旅客吞吐量的相关系数为

0.993，广州 GDP 与白云机场的货邮吞吐量的相关系数为 0.984，均接近于 1，具有较

强的相关关系。广东及其之一所在的珠三角地区是我国经济最发达的地区，经济实力很

强，带动交通运输需求不断增加，为区域内民航业发展提供良好的外部环境。 

图表2： 广东 GDP 和旅客吞吐量的增长趋势 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表3： 广东 GDP 和货邮吞吐量的增长趋势 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

从产业发展和产业布局上看，广州正大力推进广州空港经济区建设，广州空港经济

区充分依托白云国际机场、广州北站、大田铁路集装箱中心站，打造全球综合航空枢纽，

辐射带动珠三角、华南地区的经济发展和产业提升。大力引进和培育四大产业，包括枢

纽机场功能性服务业、国际空港配套性服务业、临空指向高端化制造业、航空相关科技

服务业。四大产业具体包括国际客货运输、航空维修、航空用户支援、航空租赁、航空

总部、国际商贸商业、空港现代物流、航空制造、生物医药、先进装备制造、未来科技、
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空间信息技术等。 

图表4： 广州白云机场周边交通 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表5： 白云机场区域产业布局 

 

资料来源：网络资料，联讯证券 
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（三）粤港澳大湾区发展推动白云机场国际化程度不断提升 

2019 年 2 月 18 日，国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》，《纲要》提出要

以香港、澳门、广州、深圳四大中心城市作为区域发展的核心引擎，将努力构建现代化

总和交通运输体系，要在粤港澳大湾区建设世界级机场群，巩固提升香港国际航空枢纽

地位，提升广州和深圳机场国际枢纽竞争力，增强澳门、珠海等机场功能，推进大湾区

机场错位发展和良性互动。支持香港机场第三跑道建设和澳门机场改扩建，实施广州、

深圳等机场改扩建，开展广州新机场前期研究工作，研究建设一批支线机场和通用机场。

进一步扩大大湾区的境内外航空网络，推进广州、深圳临空经济区发展。2017 年粤港澳

大湾区五大机场（香港、澳门、广州、深圳、珠海）的总体旅客吞吐量超过 2 亿人次，

货邮吞吐量近 800 万吨，运输规模已经超过纽约、伦敦、东京等世界级机场群，位于全

球湾区机场群之首。 

《纲要》明确广州为国家中心城市和综合性门户城市，要全面增强国际商贸中心、

综合交通枢纽功能，培育提升科技教育文化中心功能，着力建设国际大都市。广州及粤

港澳大湾区经济在较长一段时期内还会保持较高增速，城镇化水平和人民生活水平进一

步提高，居民出行需求不断提升，第三产业的比重增加将带来更多的商务出行。广州将

是国际交流中心，国际化程度将不断提升，客流增速也加持续攀升。 

图表6： 粤港澳大湾区 

 

资料来源：网络资料，联讯证券 

（四）白云机场级升格为一类一级机场，打造辐射全球的大型国际航空枢纽 

广州白云机场在 2017 年升格一类一级机场。广东机场集团将把白云机场建设成为

一流的航空枢纽，并以白云机场带动省内中小机场协同发展，形成一流的机场群和一流

的机场布局。广东机场集团把基本实现“世界一流机场集团”目标的时间确定为 2025

年，具体分两个阶段实施：第一阶段，从 2018 年到 2020 年，成为“国内一流、国际先

进”机场集团，通过 3 年努力，全省“5＋4”布局中的所有机场基础设施建设全面展开

且处于重要建设阶段，其中白云机场国际航空枢纽基本打造成型，届时白云机场旅客吞

吐量力争达到 8000 万人次，进入全球前 10 位；货邮吞吐量达到 230 万吨，预计进入全

球前 12 位；国际航线达到 180 条，国际旅客占比达到 26%以上。第二阶段，从 2021

年到 2025 年，基本成为“世界一流”机场集团。通过 5 年努力，全省“5＋4”布局中

的所有新建、迁建、改扩建机场全部按规划建成且投入使用，全省机场战略规划布局成
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型。白云机场国际航空枢纽打造成型，届时白云机场旅客吞吐量达到 1 亿人次、货邮吞

吐量达到 350 万吨，力争同步进入全球前 5 位；国际航线达到 220 条，国际旅客占比达

到 30%以上。 

2015 年，公司出台了《广州白云国际机场股份有限公司发展战略（2016-2025）》，

战略分三个阶段：2016-2018 年，在二号航站楼启用前，主要任务是优化结构，通过内

部挖潜和均衡调配进一步提升现有资源的利用率。2019-2022 年，全面推动新一轮大发

展，初步实现世界级航空枢纽目标。2023-2025 年，为优质运营阶段，建成名副其实的

世界级航空枢纽。白云机场未来将配合主基地公司南航，大力拓展南航欧美航线，加厚

南航传统固有东南亚、大洋洲、非洲航线，预计到 2020 年达到 8000 万人次吞吐量，进

入世界前五行列。 

2017 年，广东省印发《广东省推进基础设施供给侧结构性改革实施方案的通知》，

计划 2017-2020 年投资约 880 亿元，建设广州白云机场三期扩建工程、深圳机场扩建工

程、湛江机场迁建工程、惠州机场改造工程、珠三角新干线机场、揭阳潮汕机场改扩建

工程、广州第二机场等项目 16 项，形成“5+4”骨干机场格局，机场服务基本覆盖全省

县级行政单元。以广州白云机场、深圳宝安机场为核心，建成辐射泛珠、服务全国、连

通世界的民航运输网络，与国内、东北亚、东南亚、南亚主要城市形成“4 小时航空圈”，

与全球主要城市间实现 12 小时通达。 

由此可见，广州白云机场在华南地区的重要性可见一斑，未来将继续驱动周边资源

向白云机场集中，打造国际化枢纽机场。 

二、机场能力持续提升，新的扩建计划提上日程 

（一）二期扩建项目完全投入使用，机场设施能力大幅提升 

2004 年 8 月 5 日，新白云机场正式启用。2015 年 2 月，广州新白云国际机场第三

跑道投入使用。2018年 4 月，新白云机场 T2 航站楼投入使用。目前，机场拥有 3 条跑

道和 2 座航站楼，其中 2 条为 3,800*60 米的 4F 级跑道，1 条为 3,600*45 米的 4E 级跑

道；T1 航站楼总面积达 37 万平方米，T2航站楼总面积 62.4 万平方米。 

图表7： 广州白云机场远期规划图 

 

资料来源：网络资料，联讯证券 
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伴随着客货运量的持续提升，白云机场近年来一直面临着机场设施超负荷运作问题。

T2 和综合交通中心等白云机场二期扩建项目建成投入使用后，白云机场的综合交通枢纽

功能已初步形成，机场设施不足情况很大程度得到缓解。 

目前，广东机场集团正在高起点、高标准推进白云机场三期扩建工程。目前，以第

四、第五跑道和 3 号航站楼为主体工程的白云机场三期扩建工程前期工作已经启动，三

期扩建项目建成投产后，预期 2030 年旅客吞吐量 1.2 亿人次，白云机场有望成为全球重

要的航空综合枢纽之一。 

图表8： 广州白云国际机场设计吞吐量和旅客吞吐量增长趋势 

 
资料来源：WIND，联讯证券 

珠三角地区空域资源紧张问题一直存在，2017 年在国内各管制区的飞行量、累计飞

行时长和日均流量等指标中，广州管制区分别排名第一、第二和第三。我国一直在推进

空域管理改革，目前“促进军民航融合发展，深化空域精细化改革”工作已经取得了重

大进展，长期制约珠三角空域的瓶颈问题有望得到历史性突破。此前，国家空管委已将

广东列为全国空域精细化改革先行试点省份，目前空域精细化改革试点工作的近期目标

已基本实现，下一步将继续推广深化空域精细化管理工作，优化调整空域结构，最大限

度地释放空域资源，提高空域资源使用效率，改善空中拥堵状况。军民航融合发展和空

域精细化改革所取得的突破成就，将为白云机场三期扩建工程奠定根本性的基础。 

图表9： 广州白云国际机场起降架次和小时容量 

 
资料来源：民航局，联讯证券 
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图表10： 白云机场航班放行正常率 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

从 2019 年的夏秋航班计划中，我们可以看到白云机场的新增航班数量在一线机场

中非常突出，预计每日起降架次增加 7.46%。短期而言，2018 年投入使用的二期扩建工

程有效缓解了白云机场超负荷运作的局面，并且带来了新的增量。 

图表11： 白云国际机场 2018/2019 年夏秋航季航班计划对比 

 

资料来源：民航局，联讯证券 

（二）运营能力持续提升，成长期增速仍可期待 

白云机场在 2004 年完成新机场的转场，自 2005 年起增速逐步下降，2010 年起增

速相对稳定，机场的吞吐量呈现一定的季节性，但是周期性特征要显著弱于其所服务的

航空公司。白云机场与 77 家国内外航空公司合作，其中国内航空公司 28 家，国际（地

区）航空公司 49 家。客运基地航空公司包括南方航空、海南航空、深圳航空、九元航空

和东方航空 5 家，货运基地航空公司包括龙浩航空 1 家。其中，南方航空是白云机场规

模最大的基地航空公司，旅客吞吐量和货运吞吐量占比分别达到 46.1%和 32%。目前，

南方航空已经形成以广州为核心枢纽，覆盖国内，辐射亚洲，有效连接欧、美、澳、非

的航线网络布局，为白云机场的运力投放提供了一定的保障。 
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图表12： 2017 年白云机场基地航空公司客货运市场占有率（单位：万人次、万吨） 

客运基地航空公司  旅客吞吐量  占比  货运吞吐量  占比  

南方航空 3,033.30 46.1% 56.9 32% 

海南航空 481.3 7.3% 4.8 2.7% 

深圳航空 481.3 7.3% 6.1 3.4% 

九元航空 111 1.7% 0.9 0.5% 

东方航空 527.4 8% 5.1 2.9% 

龙浩航空   0.8 0.5% 

合计   74.6 42% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表13： 广州白云国际机场旅客吞吐量-年度变化趋势 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

 

图表14： 广州白云国际机场货邮吞吐量-年度变化趋势 

 

资料来源：WIND，联讯证券 
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图表15： 广州白云国际机场飞机起降架次-年度变化趋势 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

 

图表16： 广州白云国际机场主要业务指标-月度变化趋势 

 

资料来源：WIND，联讯证券 

（二）航空性业务费率短期相对稳定，非航业务定价市场化空间打开 

根据 2007 年底公布的《民用机场收费改革实施方案》，中国航空公司国内航班（内

航内线）、中国航空公司国际及港澳台航班（内航外线）、外国及港澳台航空公司航班（外

航）均有各自的收费标准。方案实施后至 2012 年，分两次实行内航外线收费与外航收

费并轨。2013年 2月 4 日，民航局和发改委发布《关于调整内地航空公司国际及港澳航

班民用机场收费标准的通知》，对内地航空公司国际及港澳航班机场的收费标准上调，内

外航外线收费标准自当年 4 月 1 日起并轨。 

2017 年 4 月，民航局发布《民用机场收费标准调整方案》，从两个方面调整了国内

航空公司国内航班的机场收费，一是明确航空性业务收费和飞机地面服务收费的标准上

调，缩小与国际航班收费水平的差距，并且在一定程度上放开了定价，调整了飞机起降

及旅客服务各项相关收费的基准价，并首次允许实际收费可上浮 10%。二是非航空性业

务由原来的政府指导价调整为市场调节价，同时北京首都、上海浦东、上海虹桥、广州、

成都、深圳等 6 家一类机场的飞机地面服务收费标准也同步由政府指导价调整为市场调
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节价。 

具体而言，白云机场属于一类 1 级机场，目前航空性业务收费如起降费、停场费、

客桥费、旅客服务费及安检费等收费标准基准价及浮动幅度按照民航发[2017]18 号《关

于印发民用机场收费标准调整方案的通知》执行，其他按照[2007]158 号《关于印发民用

机场收费改革实施方案的通知》和民航发[2013]3 号《关于调整内地航空公司国际及港澳

航班民用机场收费标准的通知》执行。 

考虑到机场航空性业务的垄断性，预计航空性业务的收费标准仍将维持一段时间的

稳定，而非航业务收费市场化进程的开启将为机场非航业务盈利能力的提升打开更大的

市场空间。 

图表17： 广州白云国际机场内航内线航空型业务收费标准基准价 

 起降费（元/架次）  

停场费（元/架次）  
客桥费  

（元/小时）  

旅客服务费  

（元/人）  

安检费  

T：飞机最大起飞全重  旅客行李  

（元/人）  

货物  

（元/吨）  25 吨以下 25-50吨 51-100 吨 101-200吨 201吨以上 

一级

1 类  
240 650 

1200+24*

（T-50） 

2400+25*

（T-100） 

5000+32*

（T-200） 

2 小时以内免收；2-6

（含）小时按照起降费

的 20%计收；6-24（含）

小时按照起降费的 25%

计收；24 小时以上，每

停场24小时按照起降费

的 25%计收，不足24 小

时按 24 小时计收。 

单桥：1 小时以

内 200元；超过

1 小时每半小时

100 元。不足半

小时按半小时计

收。 

多桥：按单桥标

准的倍数计收。 

34 8 53 

一级

2 类  
250 700 

1250+25*

（T-50） 

2500+25*

（T-100） 

5100+32*

（T-200） 
40 9 60 

二类  250 700 
1300+26*

（T-50） 

2600+25*

（T-100） 

5200+32*

（T-200） 
42 10 62 

三类  270 800 
1400+26*

（T-50） 

2700+25*

（T-100） 

5300+33*

（T-200） 
42 10 63 

 

资料来源：民航局，联讯证券 

三、业绩不确定性因素落地，非航业务盈利水平显著提升 

（一）民航发展基金返还取消，公司最大的业绩不确定性因素落地 

公司主要负责白云机场的运营管理，营业收入由航空性业务和非航空性业务构成。

其中航空性业务是公司收入的主要来源。公司航空性业务是指白云机场以航空器、旅客

和货物、邮件为对象，提供飞机起降与停场、旅客综合服务、安全检查以及航空地面保

障服务，公司相应取得航班起降服务、航空地面服务、安全检查服务、旅客综合服务和

机场建设费返还收入。随着白云机场旅客吞吐量的持续增长，公司航空性业务收入不断

增长，航空性业务收入占公司总收入比重大约为 68.5%，其中航班起降服务、旅客综合

服务和机场建设费返还三项收入占航空性业务总收入的比重维持在 70%以上。 

根据公司于 2018 年 6 月 16 日发布的《广州白云国际机场股份有限公司关于取消民

航发展基金返还作企业收入处理政策的公告》，经国务院批准，广州白云机场等上市机场

将取消民航发展基金用于返还作企业收入处理政策，设置半年政策过渡期，自 2018年 5

月 29 日财政部通知发布之日起半年，继续由白云机场作营业收入处理，过渡期满后执行

与其他机场同等民航发展基金政策。2015-2017 年，这项收入分别为 6.98、7.77 和 8.37

亿元，占公司的收入比重大约为 12-13%，这项收入的取消对公司营业收入和利润水平产

生一定不利影响，不过来自这项政策对公司未来收入影响的不确定性相应落地。 
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图表18： 公司收入和成本结构图 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

（二）流量价值开始变现，航空服务业务有望获得快速发展 

公司非航空性业务主要包括货邮代理、地面运输、广告、特许经营、租赁等。货邮

代理主要是公司为国际一号货站和国内公司货站的货物提供搬运、安检、协调、仓储、

包装整理等服务。T1 和 T2+GTC（地面交通中心）的广告业务分别由迪岸公司和德高公

司采用“保底价+超额提成”的方式经营。特许经营业务是在对值机柜台、办公楼以及航

站楼商业区域的租赁业务基础上，在租金收取上采取“保底+分成”相结合的模式，向租

户收取一定比例的特许经营费。受益于旅客与货邮吞吐量及周边产业规模逐步扩大，近

年来公司非航空性业务收入保持增长。其他业务主要包括租赁业务、航空配餐、行李寄

存、餐饮服务、信息通讯和停车场服务等。目前白云机场的非航业务收入占比较低，随

着旅客及货邮吞吐量的逐渐提升及消费的不断升级，机场非航空性业务有所发展，并且

成为公司营业收入的重要补充。 

图表19： 白云机场商业面积概况 

 建筑面积  

（万平米）  

设计容量  

（万人次）  

商业租赁面积  

（万平米）  

免税业务  

（平米）  

商业占比  

T1 52.3 3500 2.8 400 5.35% 

T2 88.07 4500  4.4 4144 4.99% 

资料来源：公司公告，网络资料整理，联讯证券 

2017-2018 年，公司陆续就 T1、T2 的广告业务、免税业务、餐饮业务等进行招投

标，并确定了相关的运营商，伴随着商业运营面积的大幅提升、扣点率的提高，机场以

“保底+分成”的形式，能够获得持续增长的收入，对公司的业绩贡献将逐步加大。 

我们结合公司发布的各项经营权转让项目，对主要的招商项目进行了如下测算，预

计公司 2018、2019、2020、2021 年的相关非航业务收入分别可以达到 27.9 亿、38.2

亿、43.3 亿和 49.1 亿元，比公司公告的保底销售收入提成还会更加乐观一些。预计伴随

广州白云国际机场国际枢纽的进一步建设以及国际旅客和中转旅客占比提升，非航业务

的收入会获得更好的发展，对公司的盈利贡献持续提升。 
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图表20： 免税业务销售额测算 

万元  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

免税业务销售额 86424 120547 127780 135447 143574 

y2y  39.48% 6.00% 6.00% 6.00% 

T1 进境 31824 33733 35757 37903 40177 

T2 进境 28264 44940 47636 50494 53524 

T3 出境 26336 41874 44387 47050 49873 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表21： 免税业务扣点率 

扣点率  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

T1 进境 42% 42% 42% 42% 42% 

T2 进境 42% 42% 42% 42% 42% 

T3 出境 35% 35% 35% 35% 35% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表22： 免税业务收入测算 

万元  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

免税业务收入 34455 47699 50561 53594 56810 

y2y  38.4% 6.0% 6.0% 6.0% 

T1 进境 13366 14168 15018 15919 16874 

T2 进境 11871 18875 20007 21208 22480 

T3 出境 9218 14656 15535 16467 17456 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表23： 餐饮商贸休息等业务收入测算 

万元   2019E 2020E 2021E 2022E 

提成率 

T2云集市项目 恩明公司 20% 20% 20% 20% 

T2国际空侧计时

休息室项目 

航湾公司 28% 28% 28% 28% 

T2餐饮 嘉诚至德

公司 

22% 22% 22% 22% 

经营权转让费 

T2云集市项目  8340 8774 9256 9793 

T2国际空侧计时

休息室项目 

 600 630 662 695 

T2餐饮  7392 7614 7842 8077 

共计  16332 17018 17760 18565 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表24： 广告业务收入测算 

万元  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

提成率 

T1 10% 10% 10% 10% 10% 

T2 10% 10% 10% 10% 10% 

保底价 

T1 27950 32143 36964 38719 27950 

T2 36,000 38160 40450 42877 36,000 

超额收入 

T1  5000 5750 6095 6461 

T2  5000 5300 5618 5955 

广告收入 

T1 27950 32143 36964 38719 37895 

T2 36000 38660 40980 43438 46045 

共计 63950 70803 77943 82157 83940 

资料来源：公司公告，联讯证券 

四、盈利预测和估值 

（一）预测假设 

1、业务收费标准 

考虑到内航内线业务在 2017 年进行过一次调整，预计相关的业务收费标准在未来

三年内很难连续调整。非航业务的收费标准虽然可以进行市场化调节，但是鉴于客户的

战略合作，预计会呈现阶段性变化的特征，预计未来三年不进行大幅度的变化。 

2、主要指标测算 

考虑到公司二期扩建工程将在 2018 年 4 月投入使用，空域资源和时刻资源处于相

对宽松状态，预计 2018-2021 年飞机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐量增速假设分别

如下表所示。 

图表25： 主要业务指标增速假设 

 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

飞机起降架次 6.9% 2.6% 6.0% 5.0% 5.0% 

旅客吞吐量 10.2% 6.0% 10.0% 8.0% 8.0% 

货邮吞吐量 7.8% 6.2% 10.0% 10.0% 8.0% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

3、营业成本 

公司的成本支出主要是公司的成本支出主要是人工成本、折旧成本、运行成本、维

修、水电燃料等，2017 年占营业成本的比重分别达到 55%、11%、12%、8%。 

白云机场二期扩建工程于 2018 年 4 月份投入运营。该项目计划总投资 197 亿元，

假设航站楼以及相关建筑物、停机坪以及相关设施、机械设备、通信设备、运输以及其

他设备占比分别达到 60%、18%、8%、5%和 7%，折旧年限分别为 35 年、30 年、10
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年、10 年和 6 年，扣除残值预计每年新增折旧额 9.1 亿元。并且伴随新设施的投入使用，

预计新增工作人员 1200 名左右。预计 2019 年人工成本、摊销成本、运行成本、燃料动

力消耗等均会显著增长，分别同比增长 15%、20%、15%和 20%。 

4、资本开支 

根据公司的规划，预计在 2025 年之前完成三期扩建，使得机场能够满足旅客吞吐

量 1.2 亿人次的能力。预计机场二期扩建完工之后暂时没有较大的资本开支。 

（二）盈利预测 

未来三年盈利预测如下。 

图表26： 未来三年盈利预测 

万元  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6166.68 6761.55 8066.90 8810.13 9579.40 

营业成本 3724.04 4018.89 5785.05 6778.26 7264.35 

营业税金及附加 66.25 88.50 105.58 115.31 125.38 

营业费用 101.00 88.35 105.40 115.11 125.16 

管理费用 392.99 423.11 504.79 551.30 599.43 

财务费用 -6.44 38.67 64.49 31.59 -8.50 

资产减值损失 19.26 18.78 1.90 1.90 1.90 

投资收益 29.93 45.62 30.00 30.00 40.00 

营业利润 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1899.52 2130.89 1529.70 1246.66 1511.67 

所得税 5.19 0.85 4.34 4.34 4.34 

净利润 1904.71 2131.73 1534.04 1251.00 1516.01 

少数股东损益 512.77 546.79 376.01 305.25 369.00 

归属母公司股东净利润 1391.94 1584.95 1158.03 945.75 1147.01 

每股收益（元） 0.674 0.763 0.558 0.455 0.552 

资料来源：公司公告，联讯证券 

综合来看，公司作为国际航空枢纽地位具有长远的发展空间和良好的成长潜力。虽

然新设施投入使用带来了新增成本，民航发展基金返还取消减少了收入来源，但是非航

业务的新增盈利能够覆盖一半以上的新增成本，消除了公司业绩中最大的不确定性因素，

使得公司的业绩再进入新的一轮上升周期。预计 2018-2020 年，公司将实现 EPS 分别

为 0.56 元、0.46 元和 0.55 元，2019 年目标价位为 16 元，相应的市盈率为 35 倍，考

虑到公司业绩处于低谷期，未来具有良好的成长空间，给予公司“买入”的投资评级。 

五、风险提示 

（一）宏观经济增速低于预期 

航空运输业与宏观经济周期密切相关，航空运输业的增长态势带动了机场业务量的

增长。倘若经济增速低于预期，航空性业务将直接受到影响。 
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（二）运营风险 

民航发生突发事件，或将影响行业需求，进行导致机场经营数据的下滑。 

（三）旅客消费需求低于预期 

非航业务的发展与消费者的购买能力关系密切，倘若消费低于预期将会影响非航业

务的增长速度。 

（四）政策风险 

倘若行业定价水平发生调整，基准费率下降将会直接影响公司的业务收入。倘若免

税业务政策发生调整，将会影响公司的商业租赁业务的增长。 

  



 白云机场(600004.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  21 / 23 

附录：公司财务预测表（万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 389859 214572 376701 594112 经营活动现金流 216778 278861 290656 275638 

现金 2623 627 2243 4191 净利润 155512 112477 91249 110375 

应收账款 88181 96980 105241 114637 折旧摊销 61347 183013 189680 191876 

其它应收款 13769 19917 16873 23129 财务费用 4992 5533 2244 -1766 

预付账款 1088 3642 1900 4039 投资损失 1878 190 190 190 

存货 7915 14728 11802 16630 营运资金变动 -15039 -15539 4368 -20209 

其他 16607 16607 16607 16607 其它 7117 0 0 0 

非流动资产 1812981 1932778 1845908 1707843 投资活动现金流 -405785 -299674 -99674 -49674 

长期投资 19936 22936 25936 29936 资本支出 0 300000 100000 50000 

固定资产 860349 1888246 1800093 1658607 长期投资         

无形资产 2794 2215 1635 1055 其他         

其他 929901 19381 18243 18243 筹资活动现金流 375336 -178787 -29402 -31172 

资产总计 2202840 2147350 2222609 2301955 短期借款 140000 0 0 0 

流动负债 502549 364510 372353 369935 长期借款 162741 162741 162741 162741 

短期借款 140000 0 0 0 其他 3757 0 0 0 

应付账款 27142 23268 35797 27504 现金净增加额 186333 -199600 161579 194792 

其他 133492 139327 134641 140517           

非流动负债 162741 162741 162741 162741 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 95000 95000 95000 95000 成长能力         

其他 162741 162741 162741 162741 营业收入 9.65% 19.31% 9.21% 8.73% 

负债合计 665290 527251 535094 532676 营业利润 12.84% -27.04% -18.87% 20.96% 

少数股东权益 9359 9758 10084 10479 归属母公司净利润 13.87% -26.94% -18.33% 21.28% 

归属母公司股东权益 1500620 1582769 1649860 1731228 获利能力         

负债和股东权益 2175269 2119778 2195038 2274383 毛利率 40.56% 28.29% 23.06% 24.17% 

          净利率 23.44% 14.36% 10.73% 11.97% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 10.53% 7.29% 5.71% 6.60% 

营业收入 676155 806690 881013 957940 ROIC 12.18% 8.13% 5.94% 7.43% 

营业成本 401889 578505 677826 726435 偿债能力         

营业税金及附加 8850 10558 11531 12538 资产负债率 30.20% 24.55% 24.08% 23.14% 

营业费用 8835 10540 11511 12516 净负债比率 44% 33% 32% 31% 

管理费用 42311 50479 55130 59943 流动比率 77.58% 58.87% 101.17% 160.60% 

财务费用 3867 6449 3159 -850 速动比率 72.70% 50.27% 93.54% 151.61% 

资产减值损失 1878 190 190 190 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.31 0.38 0.40 0.42 

投资净收益 3532 3000 3000 4000 应收账款周转率 7.67 8.32 8.37 8.36 

营业利润 208527 149970 121666 147167 应付账款周转率         

营业外净收益 85 434 434 434 每股指标(元)         

利润总额 158495 115803 94575 114701 每股收益 0.76 0.56 0.46 0.55 

所得税 55566 37601 30525 36900 每股经营现金 1.05 1.35 1.40 1.33 

净利润 158495 115803 94575 114701 每股净资产 7.25 7.65 7.97 8.37 

少数股东损益 546 399 326 395 估值比率         

归属母公司净利润 157949 115404 94249 114306 P/E 19.13 26.18 32.06 26.43 

EBITDA 276916 341949 317023 341711 P/B 2.01 1.91 1.83 1.75 

EPS（元） 0.76 0.56 0.46 0.55 EV/EBITDA 10.81 8.93 9.13 7.90 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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