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产能空间充裕，静待需求恢复 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,225 5,180 5,509 7,261 9,194 

营业收入增长率 -33.61% -0.85% 6.35% 31.79% 26.62% 

归母净利润(百万元) -250 -406 -508 345 1,229 

归母净利润增长率 -125.03% N/A N/A N/A 256.57% 

摊薄每股收益(元)  -0.106 -0.171 -0.215 0.146 0.519 

每股经营性现金流净额 -0.01 0.36 0.89 1.18 1.81 

ROE(归属母公司)(摊薄) -1.30% -2.22% -2.85% 1.91% 6.50% 

P/E N/A N/A N/A 95.02 26.65 
P/B 1.74 1.56 1.84 1.82 1.73 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 白云机场：门户枢纽机场，业绩短期承压。白云机场是我国三大门户枢纽机

场之一， 2019 年旅客吞吐量 7338 万人次，位居全国第 3，2020-2021 年为

全国第 1。2001-2019 年旅客吞吐量稳步增长，CAGR 达 9.7%；疫情显著

影响客流量，2020-2021 年旅客吞吐量分别为 2019 年 59.7%、54.9%。因

2018 年 T2 在建工程转固、2019 年取消机建费返还、2020 年以来新冠疫情

冲击，公司净利下滑。2022H1 受疫情反复影响，预计业绩再次大幅承压。 

◼ 航空性业务：后疫情时代核心枢纽区位优势仍在。1、供给端：珠三角多机

场竞争，白云机场产能优势明显。干线机场时刻释放偏紧，供需矛盾凸显，

机场产能将决定流量。三期扩建投产后，预计 2030 年公司旅客吞吐量产能

将达 1.2 亿人次，2045 年达 1.4 亿人次，产能相对最高；同时公司空域资源

较优，产能有望充分释放。2、需求端：经济支撑航空需求，受益大湾区旅

客回流。珠三角地区腹地经济发达，2021 年 GDP 合计 9.8 万亿元，占全国

8.8%，将支撑航空出行需求增长；公司国际航线将受益于大湾区旅客回流。 

◼ 非航业务：商业模式优秀，免税弹性保留。1、机场免税：弹性保留，国际

航线放开后将恢复增长。T2 投产免税店面积扩大约 4 倍至 5944 平米，人均

免税消费额有望提升至 200 元以上，推动免税收入增长。2022 年 6 月公司

与中免签订补充协议，经营权转让费收取模式不变，免税弹性得以保留。

2、有税商业：高坪效奢侈品入驻提升商业价值。白云机场正在积极与奢侈

品品牌方洽谈，LV 已确定进驻。奢侈品门店的坪效高，有望提升经营效益。

3、广告：外包效果明显，稳定贡献利润。2018 年起广告业务全面采取特许

经营模式，采用保底价+超额提成模式收取费用，2019 年收入及利润分别上

升 21%和 103%。2020-2021 年广告分部实现净利润 3.93 亿元、2.66 亿

元，有效减轻疫情带来的负面影响。 

投资建议 

◼ 公司产能优势明显，国际放开后仍将展现业绩弹性。我们预计公司 2022-

2024 年实现归母净利润-5.08 亿元、3.45 亿元、12.3 亿元。机场经营相对稳

定，采用 DCF 法估值，给予目标价 15 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

◼ 疫情影响超预期风险、免税提成率降低风险、扩建工程影响业绩风险、商务

违约风险、限售股解禁风险。 
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一、白云机场：门户枢纽机场，业绩短期承压 

1.1 三大门户枢纽机场之一，产能将持续扩张 

◼ 白云机场是国内三大门户复合型枢纽机场之一。广州白云国际机场股份有
限公司（以下简称“公司”，代码：600004.SH）成立于 2000 年，是白云
机场的管理和运营机构，于 2003 年在上交所主板上市。公司股权结构稳
定，实控人为广东省人民政府，控股股东为广东省机场管理集团有限公司。 

◼ 白云机场位于珠三角，是国内三大门户复合型枢纽机场之一，疫情前的
2019 年，白云机场旅客吞吐量 7338 万人次，位居全国第 3，全球第 11，
其中国际及地区旅客吞吐量 1871 万人次，占比 25.5%。2020-2021 年白
云机场旅客吞吐量升至全国第 1。 

图表 1：公司实控人为广东省人民政府  图表 2：2019 年白云机场旅客吞吐量位居全国第 3，
2020-2021 年为全国第 1 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：CAAC，国金证券研究所 

◼ 三期扩建已动工，预计产能持续扩张。白云机场目前拥有 2 座航站楼，3
条跑道，可保障年旅客吞吐量 8000 万人次，货邮吞吐量 250 万吨、飞机
起降架次 62 万架次。2021 年三期扩建工程启动，预计 2025 年底完成，
届时公司将拥有 3 座航站楼、5 条跑道。根据规划，2030 年公司旅客吞吐
量将达到 1.2 亿人次，货邮吞吐量 380 万吨，飞机起降架次 77.5 万架次。 

图表 3：公司拥有 2 座航站楼、3 条跑道  图表 4：公司三期扩建已于 2021 年启动 

 

 

 

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 

 

1.2 疫情显著影响经营，国际地区客流量明显下降 

◼ 伴随产能释放，疫情前旅客吞吐量稳步增长。2004 年白云机场完成转场，
2015 年三跑道投入运营，2018 年 T2 航站楼投入运营，产能持续释放。
2001-2019 年旅客吞吐量 CAGR 达 9.7%。2015 年三跑道投产对公司业务
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量有明显推动作用，2016 年起旅客吞吐量及起降架次增速明显回升。 

◼ 新冠疫情影响，经营短暂承压。受新冠疫情影响，国际航线几乎停滞，枢
纽机场国际地区旅客量均下降。2020-2021 年公司旅客吞吐量分别为 2019
年 59.6%、54.9%，其中国际地区旅客吞吐量为 2019 年 13.8%、3.7%。
2022H1 受国内疫情波动影响，旅客吞吐量 1234 万人次，同比下降 42.6%，
较 2019 年下降 65.4%。 

图表 5：2004-2019 年白云机场旅客吞吐量连续 16 年保持正增长 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 6：疫情以来枢纽机场国际地区旅客量明显下降 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.3 业绩随产能周期波动，疫情导致短期承压  

◼ 收入增速随阶段性产能投放波动。机场行业存在明显的产能周期，分为产
能充沛期、产能饱和期和产能扩建期。2004 年一期投产后，产能逐渐饱和，
2010-2015 年营收 CAGR 为 7.77%。2015、2018 年，产能阶梯式释放，
营收增速提升，2015-2018 年营收 CAGR 达 11.29%。2019 年因取消机建
费返还，营收增速下降至 2%。受疫情影响，2020、2021 年营收较 2019
年分别降低 33.6%、34.2%。 

◼ 归母净利润呈现明显产能周期特征。2018 年航站楼新产能投产后，因在建
工程转固带来折旧成本大幅跃升，净利润增速下滑，呈现明显产能周期特
征。参照行业规律，随着新产能的充分利用，收入增加而成本相对稳定，
业绩将持续改善。2019 年归母净利润下降主要系收入端取消机建费返还所
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致。2020-2021 年受新冠疫情影响，收入锐减，而成本较为刚性，导致亏
损。2022H1 受疫情反复影响，公司预计亏损 4.7-5.7 亿元。 

◼ 疫情前利润率及 ROE 随产能周期波动。同样的，因新产能的投产带来折
旧成本提升，2018 年公司毛利率、净利率均明显下滑，分别较 2017 年下
降 11pct、9pct。ROE 方面，2018 年也较 2017 年下降约 5pct。 

图表 7：机场产能周期典型特征 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 8：疫情前公司营收增速随阶段性产能投放波动  图表 9：疫情前公司归母净利润增速随产能周期波动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 10：2018 年固定资产随产能阶梯式释放而增加  图表 11：2018 年产能释放后公司折旧费用大增 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 12：疫情前公司利润率随产能周期波动  图表 13：疫情前公司 ROE 随产能周期波动 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、航空性业务：后疫情时代核心枢纽区位优势仍在 

2.1 流量决定航空性业务收入规模，空间受制于产能 

◼ 航空性业务由政府定价，国际地区航线收费高。白云机场当前为一类 1 级
机场，执行一类 1 级机场收费标准。航空性业务收费（如起降费、停场费、
客桥费、旅客服务费、安检费）根据政府定价，其中国际及地区航线收费
标准显著高于国内航线。 

图表 14：我国一类 1 级机场航空性业务收费标准 

收费项目 分类 内地航班 国际及港澳台航班 

起降费 

25 吨以下（元/架） 240 2000 

26-50 吨（元/架） 650 2200 

51-100 吨（元/架） 1200+24*（T-50） 2200+40*（T-50） 

101-200 吨（元/架） 2400+24*（T-100） 4200+44*（T-100） 

200 吨以上（元/架） 5000+32*（T-200） 8600+56*（T-200） 

停场费 

2 小时以内（元） 免费 

2 小时内免费，后续每 24 小时按起降费 15%

计收，不足 24 小时按 24 小时计 

2-6 小时（元） 按起降费 20%计收 

6-24 小时（元） 按起降费 25%计收 

24 小时以上（元） 每 24 小时按起降费 25%计收，不足 24 小时按 24 小时计收 

客桥费 
单桥（元/架） 

1 小时 200 元，后续每 0.5 小时 100 元，不足 0.5 小时按

0.5 小时计收 

1 小时 100 元，后续每 0.5 小时 100 元，不

足 0.5 小时按 0.5 小时计收 

多桥（元/架） 按单桥标准倍数计收 按单桥标准倍数计收 

旅客服务费 （元/人） 34 70 

安检费 
旅客行李（元/人） 8 12 

货物邮件（元/吨） 53 70 
 

来源：民航局，国金证券研究所   备注：Ｔ为飞机最大起飞全重。起降费：飞机每起飞和降落 1 次为 1 个起降架次。 

 航空性业务收入与流量正相关，流量受制于产能释放。2010-2019 年公司
航空服务收入 CAGR 为 6.7%，收入趋势与旅客吞吐量、飞机起降架次的
变动方向基本一致。流量与产能释放关联度大，尤其与飞行区产能释放相
关。2015 年公司三跑道投产后，流量增速显著提升。2019 年因取消机建
费返还，该项收入下降。疫情抑制出行需求，2020、2021 年公司航空服
务业务收入显著减少。 
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 时刻增长受限，飞机大型化提升客流量。2017 年“控总量调结构”政策出
台，包括白云机场在内的主协调机场的时刻增速被限制在 3%以内，公司
飞机起降架次增速受到限制。为满足旅客出行需求，飞机大型化成为航司
选择，2017-2019 年白云机场单位航班旅客数呈明显上升趋势，从 2017
年的 142 人上升至 2019 年的 149 人。 

图表 15：2010-2018 年公司航空性服务收入稳步提升  图表 16：2020-2021 年公司航空服务业务收入显著减少 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  备注：2020、2021 年因公司航空性服务收

入、航空延伸性服务收入口径变化不可比，故未展示。 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 17： 航空性收入与流量相关度较高  图表 18：白云机场单位航班旅客数增长 

 

 

  
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 

 

2.2 供给端：珠三角多机场竞争，白云机场产能优势明显 

 珠三角地区内机场密集程度居全国之首。珠三角地区是我国经济最为发达
的地区之一，也是我国航空物流最发达的地区。除白云机场外，珠三角地
区内尚有香港国际机场、 深圳宝安国际机场、珠海金湾国际机场和澳门国
际机场等国际机场。同时，佛山沙堤机场、惠州机场也正式恢复民航。 

 由于澳门、珠海和佛山机场业务规模相对较小，区域内机场的竞争主要源
于香港、广州和深圳三个城市的机场。其中，香港机场与白云机场旅客吞
吐量较为接近，2019 年白云机场、香港机场旅客吞吐量分别达到 7338 万
人次和 7156 万人次。 
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图表 19：2019 年珠三角各机场旅客吞吐量（万人次）  图表 20：珠三角多机场竞争 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：《广州白云国际机场三期扩建工程可研报告》，国金证券研究所 

 

1、白云机场现有产能优势突出 

 珠三角多家机场长期高负荷运转。一线城市核心枢纽机场因政策支持力度
较大、腹地经济强劲，长期需求增长确定性强，主要受制于产能。而珠三
角内香港机场、深圳机场和澳门国际机场近几年处于高负荷状态，参考
2019 年正常年份，航站楼产能利用率长期高于 100%，且跑道利用率也处
于饱和状态。 

 白云机场产能相对充足，客流超过香港机场。受制于跑道等地面保障的产
能限制，2016-2019 年香港机场旅客吞吐量 CAGR 为 0.6%，货物吞吐量
CAGR 为 1.3%，起降架次 CAGR 为 0.7%。2019 年白云机场旅客吞吐量
超越香港机场。从产能利用率，白云机场航站楼及跑道产能优势突出。 

图表 21：2019 年珠三角多家机场跑道利用处于饱和状态  图表 22：2019 年珠三角多家机场航站楼产能利用率超过
100% 

 

 

 
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 
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图表 23：2016-2020 年香港机场客流量增速低于 5%  图表 24：白云机场客流量于 2019 年反超香港机场 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2、白云机场中长期产能最为充沛 

 香港机场三跑道预计 2024 年全面运营。香港机场三跑道系统在 2016 开工
建设，由于需要填海造陆，预计耗资 1415 亿港元。其中，第三跑道已于
2022 年 7 月 8 日开启试飞，随后将逐步投入运营。三跑道系统预计在
2024 年全面投入运营，预计到 2035 年可满足旅客吞吐量 1.2 亿人次，货
邮吞吐量 1000 万吨。 

 深圳机场 T3 卫星厅启用，三跑道预计 2025 年投产。深圳机场卫星厅于
2021 年 12 月启用，根据规划设计年旅客吞吐量 2200 万人次，启用后旅
客吞吐量产能将达 6700 万人次。三跑道于 2021 年开建，计划于 2025 年
投运，规划目标为 2030 年旅客吞吐量 8000 万人次，货邮吞吐量 260 万吨。 

 白云机场中长期产能规划相对最高。白云机场三期扩建预计总投资约 544
亿元，将新建第四、第五跑道，T2 航站楼东四、西四指廊和 T3 航站楼，
并在 T3 航站楼前建设综合交通中心。预计 2025 年建成投入使用，按规划，
2030 年可满足飞机起降 77.5 万架次，旅客吞吐量 1.2 亿人次，2045 年飞
机起降 87 万架次，旅客吞吐量 1.4 亿人次。中长期的旅客吞吐量产能规划
高于香港机场和深圳机场。 

图表 25：白云机场三期扩建工程效果图  图表 26：白云机场中长期产能优势突出 

 

 
机场 跑道 航站区 预计产能 

白云机场 5 条 3 座航站楼 

2030 年旅客吞吐量 1.2 亿

人次，2045 年旅客吞吐量

1.4 亿人次 

香港机场 3 条 2 座航站楼 

2035 旅客吞吐量 1.2 亿人

次，货邮吞吐量 1000 万

吨 

深圳机场 3 条 
2 座航站楼

+1 卫星厅 

2030 年旅客吞吐量 8000

万人次、货邮吞吐量 260

万吨 
 

来源：百度百科，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、白云机场空域资源条件较好 

 白云机场空域资源较优。香港机场与深圳机场、澳门机场的跑道几乎垂直，
香港机场的起降航道会干扰其他两座机场，三方在空域上存在冲突和竞争，
可能导致预期产能无法完全利用，而白云机场相对远离香港机场，空域条
件良好，有利于产能的充分释放。 
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图表 27：香港机场与深圳机场在空域时刻上存在竞争 

 
来源：谷歌地图，国金证券研究所 

 

2.3 需求端：经济支撑航空需求，受益大湾区旅客回流 

1、政策明确白云机场“三大门户枢纽机场”战略地位 

 政策优势突出，支撑白云机场高战略地位。2012 年国务院《关于促进民航
业发展的若干意见》确定白云机场大型国际航空枢纽地位。白云机场与首
都机场、浦东机场并称为“三大门户”机场，定位为引领粤港澳世界级机
场群建设、支撑民航强国战略的国际航空枢纽，有望在国际航权分配、空
域使用、航线安排、产能扩张等方面获得政策支持。 

图表 28：政策定位的优势突出 

时间 政策 主要内容 

2012年 7月 

《国务院关于促进民

航业发展的若干意

见》 

着力把北京、上海、广州的机场建成功能完善、

辐射全球的大型国际航空枢纽；整合机场资源，

加强珠三角、长三角和京津冀等都市密集 地区机

场功能互补。 

2014 年 12 月 

《广东省人民政府办

公厅关于进一步加快

民航业发展的意见》 

加快广州白云国际机场国际航空枢纽建设，鼓励

并带动更多航空公司把广州白云国际机场作为其

在亚太地区的国际中转枢纽 

2015 年 8 月 

《广州市人民政府办

公厅关于进一步加快

民航业发展的实施意

见》 

- 到 2020 年，白云机场大型国际航空枢纽功能基

本完善，机场旅客吞吐量达到 8000 万人次以

上，年均增长 6.5％；货邮吞吐量达到 250 万吨

以上，年均增长 9.5％ 

国际竞争力和影响力显著增强，国际航线 150 

条，国际旅客占总旅客的比重超过 25％，白云机

场中转旅客比重超过 15％，形成国际航线、国内

干线、区域支线相互支撑、协调发展的格局 

2016 年 12 月 

民航局《中国民用航

空第十三个五年规

划》 

- 着力提升北京、上海、广州机场国际枢纽竞争

力，推动与周边机场优势互补、协同发展，建设

与京津冀、长三角、珠三角三大城市群相适应的

世界级机场群 

坚持超前谋划，加快上海、广州等机场的改扩建
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工程，完善中转设施和服务流程，提升国际枢纽

功能 

2017 年 2 月 

《广东省人民政府关

于广东省深化泛珠三

角区域合作实施意

见》 

推进广州白云国际机场世界级航空枢纽建设，强

化与区域内其他机场的协调联动，推进珠三角世

界级机场群建设 

2019 年 2 月 
国务院《粤港澳大湾

区发展规划纲要》 

- 巩固提升香港国际航空枢纽地位，强化航空管理

培训中心功能，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 

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 

2020 年 4 月 

《广州白云国际机场

总体规划修编》（获

民航局批复） 

- 广州白云国际机场定位引领粤港澳世界级机场群

建设、支撑民航强国战略的国际航空枢纽 

按照近期 2030 年飞机起降 77.5 万架次、旅客吞

吐量 1.2 亿人次、货邮吞吐量 380 万吨，远期

2045 年飞机起降 87 万架次、旅客吞吐量 1.4 亿

人次、货邮吞吐量 600 万吨进行规划 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、腹地经济发达，支撑航空出行需求 

 航空出行需求与经济发展高度相关。商务出行和因私出行均与经济发展相
关度高。（1）商务旅客的出行需求与宏观经济相关度高，经济周期的波动
会对商务旅客航空出行需求造成影响；（2）因私出行旅客的出行需求多来
自旅游，随着人均 GDP 的不断提升，消费水平随之提升，旅游出行的人数
和比例将保持稳定增长，推动航空客运需求持续上行。 

 腹地经济发展助力白云机场成为国际航空枢纽。珠三角是我国最早开放的
地区之一，区域经济发达，2021 年珠三角地区 GDP 合计 9.8 万亿元，占
全国 8.8%，疫情前始终保持 6%以上的较快增速。广东省人均 GDP 也长
期维持较高的增长速度，2021 年人均 GDP 达 9.8 万元。发达、稳定的经
济可催生旺盛的航空需求，打开白云机场的成长空间。 

图表 29：人均乘机次数与人均 GDP 正相关 

 
来源：世界银行，国金证券研究所 
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图表 30：珠三角地区经济保持高速增长  图表 31：广东省人均 GDP 高且增速快 

 

 

 

来源：广东省统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

3、国际航线将受益于大湾区旅客回流 

 香港机场产能瓶颈导致客流溢出。香港机场约 1/3 为中转客源，大约 2000
万人次。过去香港机场作为中转，承接了大量出入境的大陆旅客，而近年
来受制于香港机场产能限制，部分大湾区赴港中转的旅客或通过广深出境。 

 主基地航司南航加持下，白云机场国际业务较为领先。近年来南航陆续在
白云机场开通飞往欧洲、北美、南亚、东北亚和中东等地区的航线，集中
资源建设“广州之路”，并积极开通或加密“一带一路”沿线航点。在南
航的大力建设下，如今白云机场的国际航点远多于深圳。凭借良好的空域
条件以及产能优势，白云机场更有望受益于粤港澳大湾区旅客回流，并提
升国际旅客占比。 

图表 32：南航在白云机场市占率高，利于打造枢纽建设 

 

来源：preflight，国金证券研究所 
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图表 33：白云机场国际航点数量仅次于香港机场  图表 34：白云机场国际旅客吞吐量占比持续提升 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、非航业务：商业模式优秀，免税弹性保留 

3.1 流量变现的非航业务决定盈利水平 

 非航收入决定盈利水平差异。机场收入主要分为起降费、停场费、旅客服
务费等航空性收入和免税租金、广告收入等非航空性收入。其中，机场的
区位决定了客流量及航空性业务收入规模，而非航业务则起到流量变现的
作用。同时，由于其高毛利的特性，非航收入决定了机场的盈利水平差异，
非航收入占比高的机场通常盈利能力更强。 

 2019 年白云机场航空延伸性收入达近年顶峰。2010-2019 年，白云机场航
空延伸性收入持续扩张。2019 年伴随免税业务的发展，航空性延伸服务收
入达 41.6 亿元，同比增长 14%，为近年峰值，并超过航空性业务成为公
司第一大收入来源。 

图表 35：机场行业商业模式 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 36：非航业务占比高的机场盈利能力更强（2019 年） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 37：2019 年公司航空延伸性收入达近年顶峰  图表 38：2019 年非航业务收入占比超过航空性业务 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  备注：2020、2021 年因公司航空性服务收

入、航空延伸性服务收入口径变化不可比，故未展示。 

 来源：公司公告，国金证券研究所   

 

3.2 机场免税：弹性保留，国际放开后业绩将恢复增长 

 机场免税渠道议价权暂时下滑。免税业态可分为口岸免税、离岛免税和市
内免税。以中免为例，2019 年之前机场（口岸）免税一直是最主要的免税
渠道，占比超过 60%，2020 年之后伴随海南离岛免税兴起，叠加国际客
班大幅减少，中免的机场免税渠道收入占比下滑至 25%。 

 我们认为口岸免税的规模下滑为暂时性现象，主要源于“五个一”政策导
致的国际客流大幅降低。预计待国际航线大幅恢复后，中国口岸免税市场
规模也将恢复增长，2024 年超过 2019 年水平，2026 年达到 593 亿元，
2023-26 年 CAGR 为 36.1%。 
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图表 39：免税主要业态为口岸、离岛、市内  图表 40：中国中免机场免税营收占比明显下降 

业态 说明 

口岸店 
机场、陆路边境、火车站、跨境汽车站和港口等

出入境旅游零售商店 

离岛店 

有资格在指定区域（通常是岛屿）经营免税与旅

游零售业务的旅游零售商店，而免税品限于正在

离开指定区域的顾客方能购买，该等商店一般位

于市中心位置或指定区域的机场 

市内店 

获得具有有效身份证明文件及出境交通凭证快将

出境的外籍人士，及本国人士自国外返回后一段

时间内光顾、位于市中心的旅游零售商店。 

其他 邮轮、渡轮或飞机上的旅游零售商店 
 

 

 
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 41：中国机场免税市场规模将恢复增长 

 

来源：弗若斯特沙利文，国金证券研究所 

 免税收入决定机场业绩弹性。2017 年中免中标白云机场免税业务，采用保
底+提成的收费模式，即经营权转让费为月保底销售额与实际销售额取高，
并根据对应提成率确定具体收入。其中 T1、T2 进境业务合计保底提成收
入 21.26 亿元，T2 出境业务保底提成收入 12.65 亿元。若实际销售额提成
快速增长，公司业绩将大幅提升。 

图表 42：白云机场免税收入增长驱动因素 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 43：白云机场进境免税保底提成收入  图表 44：白云机场出境免税保底提成收入 

年份 T1&T2 进境（亿元） 提成比例 

T2 启用前 0.63 39% 

2018.4.26-2019.4.25 2.89 42% 

2019.4.26-2020.4.25 3.15 42% 

2020.4.26-2021.4.25 3.33 42% 

2021.4.26-2022.4.25 3.54 42% 

2022.4.26-2023.4.25 3.75 42% 

2023.4.26-2024.4.25 3.97 42% 

合计 21.26  
 

 年份 T2 出境（亿元） 提成比例 

2017.2.1-2017.7.31 - 35% 

2018.8.1.-2018.12.31 0.58 35% 

2019.1.1-2019.12.31 1.42 35% 

2020.1.1-2020.12.31 1.5 35% 

2021.1.1-2021.12.31 1.59 35% 

2022.1.1-2022.12.31 1.69 35% 

2023.1.1-2023.12.31 1.79 35% 

2024.1.1-2024.12.31 1.9 35% 

2025.1.1-2026.1.31 2.18 35% 

合计 12.65  
 

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 

 T2 航站楼投产带动白云机场免税业务 2019 年爆发式增长。2018 年，T2
航站楼投产，免税商业面积扩大至 5944 ㎡，刺激旅客消费。2019 年中免
在白云机场的免税销售额为 19.22 亿元，若按平均 40%的扣点率估算，则
公司免税收入为 7.7 亿元，高于当年保底。 

图表 45：白云机场免税面积 2018 年扩大 4 倍  图表 46：白云机场销售额提成远高于保底（2019 年） 

 

 

  
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  备注：免税收入为根据 2019 年免税销售额

与扣点率估计。 

 2022 年与中免签订免税补充协议。受疫情影响，白云机场国际出入境旅客
吞吐量大幅减少，由 2019 年的 1794 万人次减少至 2021 年的 67 万人次。
为有效化解合同执行风险，2022 年 6 月双方签订补充协议，经营权转让费
收取模式不变, 参考国际客流恢复程度与开业面积比例，对月保底销售额进
行调整，同时进境店协议期延长 2 年，协议截止日期为 2029 年 4 月 25 日。 

 短期保底下降，免税弹性保留。根据补充协议，确认 2020 年全年免税租
金收入约 2.96 亿元，2021 年的免税租金收入约 1.23 亿元，其中 2021 年
金额为根据补充协议计算，短期保底额显著下降。同时，补充协议维持原
协议扣点率，经营权转让费收取模式不变，且进境店协议延期至 2029 年，
白云机场得以保留免税租金的向上弹性。我们认为，公司原协议的保底金
额较低，多个免税商或有能力参与招投标，因此协议条款相对有利。 
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图表 47：设置月客流调节系数和月面积调节系数  图表 48：视国际客流恢复情况确定月保底销售额基数 

 

  

年份 条件 月保底销售额基数 

2021 年 - 
执行 2019 年 12 月的

月保底销售额 

2021 年以后 

（上年度国际客流

量÷2019 年国际客

流量）＜0.8 

以上年度月保底销售

额基数为基数，不递

增 

（上年度国际客流

量÷2019 年国际客

流量）≥0.8 

以上年度月保底销售

额基数为基数，执行

原递增条款 
 

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 

 白云机场人均免税消费额仍有较大提升空间。出入境旅客流量是提高免税
收入的基础。2019 年白云机场旅客吞吐量位居全球第 11，但免税销售额
大幅低于其他机场，源于国际地区旅客量及人均免税销售额偏低。 

 2019 年，白云机场人均免税消费额仅 103 元，与上海机场、首都机场存在
较大差距。考虑国际航线结构与腹地经济水平差异，白云机场人均免税销
售额或无法达到北上机场水平，仍应有望达到亚洲平均水平，预计将提升
至 200 元以上。 

图表 49：相比全球主要机场，白云机场免税销售额较低
（2019 年） 

 图表 50：白云机场人均免税销售额偏低 

 

 

 
来源：中国中免，公司公告，moodiedavitt report，国金证券研究所  来源：中国中免，公司公告，moodiedavitt report，国金证券研究所 

 

3.3 有税商业：高坪效奢侈品入驻提升经营效益 

 有税商业贡献稳定收入，存提升空间。目前，白云机场的商业面积已经从 
2004 年的 1.65 万平方米扩增至 6.07 万平方米，商铺 540 多间，出租率约
60%。平均租金水平约 16206 元/平方米/年，据此估算租金约 5.9 亿元/年。
若疫情影响消退，出租率提升，有税商业的收入贡献将有望增长。  

 疫情期间中国奢侈品消费大量回流。根据贝恩公司，2019 年全球奢侈品中
国市场消费占比为 11%，预计 2025 年中国将赶超美国、欧洲，成为全球
最大的奢侈品消费市场，占比提升至 25%-27%。从长期看，国人消费回流，
机场发展重奢业务有望带来收入增量。目前已有多个奢侈品品牌入驻国内
机场，公司也正积极与品牌方洽谈，LV 已确定进驻白云机场。 

 奢侈品门店的坪效高，有助于提升机场有税业务的经营效益。估算白云机
场目前空余商业面积约 2 万平方米，按 10%重奢商业占比、坪效 30 万、
提成率 10%-20%，粗略估算对应的有税商业收入约 0.6-1.2 亿元/年。 
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图表 51：2025 年中国将成为全球最大的奢侈品消费市场  图表 52：奢侈品品牌加速入驻国内机场 

 

 机场 LV 古驰 爱马仕 阿玛尼 
巴黎

世家 
BV 

广州

白云 
2022 2008  2016 前   

上海

虹桥 
2020 2020 2010    

北京

首都 
 2019    2019 

北京

大兴 
2019 2019 2019 2019  2019 

深圳

宝安 
 2016 前  2019 前   

成都

天府 
2021 2021 2021  2021 2021 

 

来源：Bain & Company，国金证券研究所  来源：品牌官网，机场官网，国金证券研究所 

3.4 广告：外包效果明显，稳定贡献利润 

 广告业务采用外包形式，交由专业的广告商运营。2018 年起白云机场全面
采用特许经营模式（承包给专业广告公司经营），广告资源使用费=保底价
+超额提成，超额提成=（实际销售额-提成基准数）×超额提成率。（1）T1
航站楼：2018 年 8 月与迪岸公司签订 58 个月合同，预计保底收入 16.8 亿
元；（2）T2 航站楼+GTC：2017 年 5 月与德高公司签署 5（+3）年的合同，
5 年预计保底收入 20.3 亿元。  

图表 53：白云机场广告特许经营模式 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 54：T1 航站楼广告媒体经营合同构成  图表 55：T2+GTC 广告媒体经营合同构成 

期间 

保底收入

金额 

（亿元） 

超额

提成

比例 

超额提成（亿元） 

2018.7.1-
2019.6.30 

2.6 10% （年度销售额-3.25）*10% 

2019.7.1-
2020.6.30 

3 10% （年度销售额-3.74）*10% 

2020.7.1-
2021.6.30 

3.4 10% （年度销售额-4.30）*10% 

2021.7.1-
2022.6.30 

4 10% （年度销售额-4.94）*10% 

2022.7.1-
2023.4.30 

3.8 10% （年度销售额-4.74）*10% 

合计 16.8   
 

 期间

（2018.2-

2023.1） 

保底收入

金额 

（亿元） 

超额

提成

比例 

超额提成（亿元） 

第一年度 3.6 10% （年度销售额-4.5）*10% 

第二年度 3.82 10% （年度销售额-4.77）*10% 

第三年度 4.04 10% （年度销售额-5.06）*10% 

第四年度 4.29 10% （年度销售额-5.36）*10% 

第五年度 4.54 10% （年度销售额-5.68）*10% 

合计 20.29   
 

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 
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 外包效果明显，广告收入和净利润稳步提升。在 2018 年 T2 签订特许经营
合同后，广告分部的收入和净利润出现较大程度的提升，2019 年实现广告
营业收入 6.83 亿元，净利润 3.33 亿元，分别同比上升 21%和 103%，源
于特许经营盈利能力远高于自营。2020-2021 年广告分部实现净利润 3.93
亿元、2.66 亿元，同期公司亏损，广告业务有效减轻疫情带来的负面影响。 

图表 56：白云机场广告分部营收逐年提升  图表 57：广告分部净利润占比稳中有升 

 

 

 
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 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 核心经营数据 

1、客流假设：考虑全球疫情形势，预计 2022 年国际客流恢复有限。考虑
新冠口服药获批和应用，预计 2023 年国际客流明显恢复。若国内疫情控
制良好，预计国内旅客量有望超过 2019 年同期水平。我们预计 2022-
2024 年白云机场的旅客吞吐量分别为 4,296 万人次、7,223 万人次、8,713
万人次，同比分别+7%、+68%、+21%，其中 2022-2024 年，国际客流分
别恢复至 2019 年的 7%、50%及 115%。参考 2030 年旅客吞吐量规划目
标，远期旅客吞吐量同比增速假设为 4%。 

2、飞机起降架次假设：考虑到单机载客量的回升，我们预计 2022-2024
年起降架次分别为 38 万架次、49 万架次、58 万架次，同比分别+4%、
+30%、+19%。考虑枢纽机场时刻释放偏紧，远期飞机起降架次同比增速
假设为 3%。 

图表 58：白云机场关键数据假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

旅客吞吐量（万人次） 7,339 4,377 4,026 4,296 7,223 8,713 

YoY 5% -40% -8% 7% 68% 21% 

国内 5,467 4,119 3,957 4,172 6,287 6,561 

YoY 4% -25% -4% 5% 51% 4% 

国际及地区 1,871 258 69 123 936 2,152 

YoY 8% -86% -73% 79% 659% 130% 

货邮吞吐量（万吨）  192   176   205   213   221   219  

YoY 2% -8% 16% 4% 4% -1% 

国内  74   58   61   62   74   78  

YoY 0% -22% 4% 2% 20% 5% 

国际及地区  118   118   144   151   147   141  

YoY 3% 0% 22% 5% -3% -4% 

起降架次（万架次）  49   37   36   38   49   58  

YoY 3% -24% -3% 4% 30% 19% 
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国内  37   33   32   33   42   44  

YoY 3% -11% -2% 1% 29% 4% 

国际及地区  13   5   4   5   7   14  

YoY 2% -63% -13% 27% 36% 109% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 59：疫情控制较好时，公司国内旅客吞吐量超过 2019 年 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 收入假设 

1、航空性收入：航空性收入伴随流量而变化，我们预计 2022-2024 年航
空业务收入分别为 23 亿元、34 亿元和 42 亿元，同比分别+6%、+48%和
+23%； 

2、非航收入：预计 2022-2024 年非航业务收入分别为 32 亿元、38 亿元
和 50 亿元，同比分别增加+7%、+20%和+30%，其中假设人均免税销售
额以 7%的增速持续提升，扣点率在 2030 年及以后降为 30%。 

3、营业收入：预计 2022-2024 年营业收入分别为 55 亿元、73 亿元和 92
亿元，同比分别增加+6%、+32%和+26%。 

图表 60：白云机场收入假设 

营收预测 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,870 5,225 5,180 5,509 7,261 9,194 

营收 YOY 2% -34% -1% 6% 32% 26% 

航空性收入（百万元） 3,710 2,312 2,191 2,323 3,441 4,242 

航空性收入 YOY -15% -38% -5% 6% 48% 23% 

航空性收入占比 47% 44% 42% 42% 47% 46% 

非航空收入（百万元） 4,160 2,913 2,989 3,187 3,820 4,952 

非航收入 YOY 14% -30% 3% 7% 20% 30% 

非航收入占比 53% 56% 58% 58% 53% 54% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所   备注：航空服务业务与非航业务收入分类标准采用 2019 年

口径。 
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 成本费用假设 

1、资本开支假设：我们预计 2024 年三期扩建工程的跑道投产，2025 年
底 T3 航站楼投产。其中，估算 2 条跑道资本开支为 30 亿元，T3 航站楼等
资本开支为 160 亿元，初期采用集团代建方式，建成完毕后公司购入成为
固定资产。考虑投资额较高，模型假设 2025 年公司将采用长期借款的方
式融资，因此 2025 年起公司财务费用将有明显增加。 

2、成本假设：预计 2022-2024 年成本项逐步增长至恢复到 2019 年水平，
其中 2024 年因跑道投产新增一定折旧费。预计 2025 年底三期工程投建后，
将产生大额折旧费，以及劳务费、水电费等，2026 年营业成本将大幅增加。 

3、盈利假设：预计 2022-2024 年公司净利润为-5.08 亿元、3.45 亿元、
12.3 亿元，对应 EPS 分别为-0.22 元、0.15 元、0.52 元。 

图表 61：白云机场各项成本假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

成本合计（百万元） 5,972 5,285 5,228 5,658 6,155 6,786 

总成本 YOY 10% -12% -1% 8% 9% 10% 

    人工成本（百万元） 2,093 1,641 1,736 1,842 1,954 2,073 

    人工成本 YOY 0% -22% 6% 6% 6% 6% 

    折旧费（百万元） 1,521 1,550 1,554 1,679 1,722 1,853 

    折旧费 YOY 21% 2% 0% 8% 3% 8% 

    使用权资产折旧费（百万元） - -  268   292   300   308  

    使用权资产折旧费 YOY - - - 9% 3% 3% 

    直接成本（百万元） 443 398 398 437 481 529 

    直接成本 YOY 3% -10% 0% 10% 10% 10% 

    维修费（百万元） 349 360 257 296 340 391 

    维修费 YOY 25% 3% -29% 15% 15% 15% 

    水电费及水电管理费（百万元） 251 135 149 178 214 257 

    水电费及水电管理费 YOY -4% -46% 10% 20% 20% 20% 

    劳务费（百万元） 436 372 365 402 442 486 

    劳务费 YOY 30% -15% -2% 10% 10% 10% 

    其他运行成本（百万元） 881 829 500 532 701 888 

    其他运行成本 YOY 11% -6% -40% 6% 32% 27% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.2 估值分析 

 采用 DCF 估值。机场经营相对稳定，采用 DCF 模型进行估值，其中
WACC=6.74%，永续增长率为 2%。运用 DCF 估值得出目标价为 15 元，
现价为 12.95 元，股价上行空间为 16%。 

图表 62：公司现金流量折现法 
   

单位：人民币百万元  2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

息税折摊前利润 EBIT a -717 393 1,552 1,654 339 520 717 940 823 1,057 3,522 

所得税率 T b 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 15% 

EBIT*(1-T) c=a*(1-b) -538 295 1,164 1,240 254 390 538 705 617 793 2,994 

加：折旧与摊销 d 1,679 1,731 1,870 2,013 2,931 3,001 3,074 3,149 3,226 3,306 3,363 

营运资本变动 e 646 410 901 195 1,237 187 318 340 263 367 -5,327 

资本开支 f -1,260 -1,243 -4,268 -18,294 -1,325 -1,359 -1,398 -1,440 -1,487 -1,539 -607 

公司自由现金流 g=c+d+e+f 528 1,193 -334 -14,845 3,097 2,220 2,533 2,754 2,620 2,927 424 

现金流现值 h=g/(1+WACC)i 528 1,118 -293 -12,206 2,386 1,602 1,712 1,744 1,554 1,627 221 
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终值 i 62,948           

终值现值 j=i/(1+WACC)n 34,990           

企业价值 k=h+j 34,762           

净负债 l -1,075           

少数股东权益 m 309           

归母股权价值 n=k-l-m 35,528           

总股数（百万股） o 2,367           

每股价值 p=n/o 15.0             
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 63：折现现金流法核心假设 
  

参数名称 取值 

显性期年数 10 

终值期增长率 2.00% 

Beta 0.90 

无风险利率 3.00% 

市场风险溢价 4.50% 

股权成本 7.05% 

债权成本 5.30% 

WACC 6.74%   
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 64：折现现金流法敏感性分析 

DCF 悲观情形 一般情形 乐观情形 

TV 增长率 g： 1.50% 2.00% 2.50% 

贝塔 β：             0.90              0.90              0.90  

Ke： 6.90% 6.90% 6.90% 

WACC： 6.59% 6.59% 6.59% 

FCFF 现值：             -523              -523              -523  

TV：         56,090          62,513          70,509  

TV 现值：         31,595          35,213          39,717  

企业价值：         31,072          34,690          39,194  

归母股权价值：         31,838          35,456          39,959  

总股数（百万股）：           2,367            2,367            2,367  

每股价值：             13.5              15.0              16.9  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.3 投资建议 

 投资建议：机场具有区域垄断性、流量变现空间大等特点，具备长期投资
价值。白云机场产能优势明显，国际放开后仍将展现业绩弹性。我们预计
公司 2022-2024 年实现归母净利润-5.08 亿元、3.45 亿元、12.3 亿元。采
用 DCF 法估值，给予目标价人民币 15 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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五、风险提示 

 疫情影响超预期风险。本报告的核心假设为 2023 年白云机场国内业务恢
复至超过 2019 年水平，2024 年国际业务恢复至超过 2019 年水平。若疫
情影响超预期，则将影响核心假设与盈利预测。  

 免税提成率降低风险。2018、2019 年国家五部门联合发布公告，规定口
岸出入境免税店提成比例上限。免税协议到期后重新招投标，存在提成率
降低的风险。 

 扩建工程影响业绩风险。白云机场处于三期扩建期，目前重要在建项目有
T3 航站楼、第四第五跑道、T1/T2 指廊，上述项目投产后将带来折旧摊销、
人工、水电费等成本的大幅上升，可能对财务及经营产生一定影响。  

 商务违约风险。疫情期间，部分租户可能存在退租或拖欠租金的情况，影
响公司业绩。 

 限售股解禁风险。2022 年 5 月 5 日，公司 2.97 亿限售股解禁，占总股本
的 12.57%，需关注售股风险。 
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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）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 7,870 5,225 5,180 5,509 7,261 9,194  货币资金 1,231 2,325 1,573 1,752 3,074 2,598 

增长率  -33.6% -0.8% 6.4% 31.8% 26.6%  应收款项 995 1,168 1,308 1,317 1,387 1,314 

主营业务成本 -5,972 -5,285 -5,228 -5,658 -6,155 -6,786  存货 66 63 68 71 71 72 

%销售收入 75.9% 101.2% 100.9% 102.7% 84.8% 73.8%  其他流动资产 239 355 414 420 417 414 

毛利 1,898 -60 -47 -149 1,106 2,408  流动资产 2,531 3,911 3,363 3,559 4,949 4,400 

%销售收入 24.1% n.a n.a n.a 15.2% 26.2%  %总资产 10.1% 14.9% 12.2% 13.1% 17.7% 14.8% 

营业税金及附加 -163 -87 -89 -95 -125 -158  长期投资 453 629 688 688 688 688 

%销售收入 2.1% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 21,043 20,844 20,087 19,570 19,021 21,354 

销售费用 -12 -69 -76 -77 -94 -110  %总资产 84.1% 79.3% 72.9% 72.0% 68.1% 72.0% 

%销售收入 0.2% 1.3% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2%  无形资产 503 441 385 443 504 568 

管理费用 -461 -364 -341 -358 -450 -542  非流动资产 22,476 22,387 24,182 23,629 22,980 25,250 

%销售收入 5.9% 7.0% 6.6% 6.5% 6.2% 5.9%  %总资产 89.9% 85.1% 87.8% 86.9% 82.3% 85.2% 

研发费用 -28 -33 -40 -39 -44 -46  资产总计 25,007 26,298 27,545 27,188 27,929 29,650 

%销售收入 0.4% 0.6% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5%  短期借款 0 20 293 300 300 300 

息税前利润（EBIT） 1,233 -613 -593 -717 393 1,552  应付款项 6,537 5,882 5,470 5,742 6,145 6,639 

%销售收入 15.7% n.a n.a n.a 5.4% 16.9%  其他流动负债 500 316 301 293 368 701 

财务费用 -55 115 -92 -92 -76 -68  流动负债 7,037 6,218 6,065 6,335 6,813 7,639 

%销售收入 0.7% -2.2% 1.8% 1.7% 1.1% 0.7%  长期贷款 600 0 0 0 0 0 

资产减值损失 19 -19 -35 0 0 0  其他长期负债 901 617 2,879 2,739 2,738 2,748 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 8,539 6,835 8,944 9,073 9,551 10,388 

投资收益 49 226 117 100 110 121  普通股股东权益 16,289 19,261 18,313 17,805 18,046 18,907 

%税前利润 3.7% -152.0% -22.0% -15.4% 22.5% 7.2%  其中：股本 2,069 2,367 2,367 2,367 2,367 2,367 

营业利润 1,316 -175 -541 -649 490 1,670  未分配利润 6,576 6,022 5,085 4,576 4,818 5,678 

营业利润率 16.7% n.a n.a n.a 6.7% 18.2%  少数股东权益 180 202 288 309 332 355 

营业外收支 12 26 12 0 0 0  负债股东权益合计 25,007 26,298 27,545 27,188 27,929 29,650 

税前利润 1,327 -148 -530 -649 490 1,670         

利润率 16.9% n.a n.a n.a 6.7% 18.2%  比率分析       

所得税 -271 -84 145 162 -122 -418   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 20.4% n.a n.a n.a 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,057 -232 -385 -487 367 1,253  每股收益 0.483 -0.106 -0.171 -0.215 0.146 0.519 

少数股东损益 57 18 20 21 23 24  每股净资产 7.872 8.138 7.738 7.523 7.625 7.989 

归属于母公司的净利润 1,000 -250 -406 -508 345 1,229  每股经营现金净流 1.456 -0.015 0.357 0.886 1.181 1.807 

净利率 12.7% n.a n.a n.a 4.7% 13.4%  每股股利 0.145 0.042 0.000 0.000 0.044 0.156 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.14% -1.30% -2.22% -2.85% 1.91% 6.50% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.00% -0.95% -1.47% -1.87% 1.23% 4.15% 

净利润 1,057 -232 -385 -487 367 1,253  投入资本收益率 5.74% -4.91% -2.28% -2.92% 1.58% 5.94% 

少数股东损益 57 18 20 21 23 24  增长率       

非现金支出 1,579 1,668 1,977 1,977 2,002 2,119  主营业务收入增长率 1.59% -33.61% -0.85% 6.35% 31.79% 26.62% 

非经营收益 -29 -145 -204 -40 15 4  EBIT 增长率 -24.34% -149.71% -3.29% 20.98% -154.83% 294.64% 

营运资金变动 406 -1,326 -542 646 410 901  净利润增长率 -11.45% -125.03% N/A N/A N/A 256.57% 

经营活动现金净流 3,013 -35 845 2,096 2,794 4,277  总资产增长率 -7.60% 5.16% 4.74% -1.30% 2.73% 6.16% 

资本开支 -1,062 -1,351 -1,246 -1,260 -1,243 -4,268  资产管理能力       

投资 -9 170 0 -400 0 0  应收账款周转天数 48.8 71.3 83.8 83.8 66.3 48.8 

其他 12 28 19 100 110 121  存货周转天数 3.9 4.4 4.6 4.6 4.2 3.9 

投资活动现金净流 -1,059 -1,154 -1,228 -1,560 -1,133 -4,147  应付账款周转天数 34.9 51.2 54.0 54.0 44.4 34.9 

股权募资 0 3,200 78 0 0 0  固定资产周转天数 960.3 1,438.9 1,366.8 1,221.1 894.4 798.3 

债权募资 -2,570 -580 -20 -122 0 0  偿债能力       

其他 -430 -346 -427 -125 -228 -494  净负债/股东权益 -3.83% -11.84% -6.88% -8.01% -15.09% -11.93% 

筹资活动现金净流 -3,000 2,273 -369 -247 -228 -494  EBIT 利息保障倍数 22.6 5.3 -6.5 -7.8 5.1 22.7 

现金净流量 -1,044 1,085 -752 289 1,433 -365  资产负债率 34.14% 25.99% 32.47% 33.37% 34.20% 35.03%   
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 2 9 18 25 38 

增持 0 2 9 13 4 

中性 0 0 1 2 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.18 1.39 1.43 1.26 
  
来源：聚源数据 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

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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