
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月31日

买入白云机场（600004.SH）
客流显著增长，上半年恢复盈利

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·航空机场

证券分析师：姜明 证券分析师：曾凡喆

010-88005378

jiangming2@guosen.com.cnzengfanzhe@guosen.com.cn

S0980521010004 S0980521030003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.81 元

总市值/流通市值 27951/27951 百万元

52周最高价/最低价 17.02/11.51 元

近 3 个月日均成交额 257.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《白云机场（600004.SH）-新广告协议更加稳健，枢纽机场议价

能力不改》 ——2023-05-14

《白云机场（600004.SH）-客流低迷导致 22 年亏损扩大，民航

复苏拉动 1Q23 恢复盈利》 ——2023-04-19

《白云机场（600004.SH）——2022 年三季报点评-疫情压力下亏

损可控，看好国际线复苏后业绩空间》 ——2022-10-29

《白云机场（600004.SH）-免税补充协议落地，提成不变稳定长

期空间》 ——2022-06-25

《白云机场（600004.SH）-国际线压力导致亏损延续，国门重启

后价值将回归》 ——2022-04-10

白云机场披露2023年中报。2023年上半年公司营业收入28.9亿，同比增长

42.2%，实现归母净利润1.58亿，同比扭亏，其中二季度营业收入15.3亿，

同比增长93.0%，实现归母净利润1.13亿，同比扭亏。

客流迅速恢复，营收逐步改善。2023年上半年民航需求持续复苏。白云机场

是粤港澳大湾区核心空港之一，客流增长迅速。上半年白云机场航班起降架

次21.56万，同比增长62.9%，旅客吞吐量2894万人次，同比增长134.6%，

其中二季度国际及地区线旅客量分别达到179.8、13.0万人次，恢复至2019

年同期的41.1%、57.9%。受益于客流复苏，公司航空主业及非航业务收入均

显著恢复，营业收入同比大幅改善。

成本端继续保持节约，费用稳定，业绩落于业绩中值。上半年公司继续深入

推进降本工作，持续不断加强成本管控，在营业收入保持增长的同时，在

2020-2022年营业成本连续三年降低的基础上继续延续下降趋势，上半年营

业成本23.3亿，同比下降5.24%。公司销售费用因酒店业务扩展有所增加，

管理费用保持稳定，研发费用有所提高，财务费用基本稳定，上半年公司销

售、管理、研发、财务费用率分别为2.14%、5.68%、1.01%、1.94%，同比分

别+0.02pct、-2.28pct、+0.41pct、-0.85pct。整体来看，公司业绩基本符

合预期，业绩基本落于预告中值。

风险提示：免税销售不及预期，客流增长不及预期，大额资本开支。

投资建议：维持 “买入”评级。

上半年公司客流快速恢复，但免税销售恢复速度稍慢于预期，我们认为当前

机场免税业态或需要在免税品价格优势、高扣点、运营商合理利润率之间达

成新平衡，但我们持续看好白云机场国际客流持续恢复，免税及有税商业持

续变现的大方向。暂不修改盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分

别为7.6亿、18.3亿、24.2亿，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,180 3,971 7,350 9,702 11,001

(+/-%) -0.8% -23.3% 85.1% 32.0% 13.4%

净利润(百万元) -406 -1071 764 1826 2419

(+/-%) 62.2% 163.9% -171.3% 139.0% 32.5%

每股收益（元） -0.17 -0.45 0.32 0.77 1.02

EBIT Margin -11.4% -37.7% 13.8% 25.3% 29.4%

净资产收益率（ROE） -2.2% -6.2% 4.3% 9.4% 11.4%

市盈率（PE） -68.9 -26.1 36.6 15.3 11.6

EV/EBITDA 34.7 15751.2 14.7 9.4 7.8

市净率（PB） 1.53 1.63 1.56 1.45 1.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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白云机场披露2023年中报。2023年上半年公司营业收入28.9亿，同比增长42.2%，

实现归母净利润1.58亿，同比扭亏，其中二季度营业收入15.3亿，同比增长93.0%，

实现归母净利润1.13亿，同比扭亏。

图1：白云机场单季营业收入及增速 图2：白云机场单季归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

客流迅速恢复，营收逐步改善。2023年上半年民航需求持续复苏。白云机场是粤港澳

大湾区核心空港之一，客流增长迅速。上半年白云机场航班起降架次21.56万，同比

增长62.9%，旅客吞吐量2894万人次，同比增长134.6%，其中二季度国际及地区线旅

客量分别达到179.8、13.0万人次，恢复至2019年同期的41.1%、57.9%。受益于客

流复苏，公司航空主业及非航业务收入均显著恢复，营业收入同比大幅改善。

表1：白云机场业务量及和 19 年同期数据对比

白云机场 起降架次（万） 国内线 国际线 地区线
旅客吞吐量

（万）
国内线 国际线 地区线

1Q23 10.52 9.47 1.00 0.05 1369.2 1285.4 79.8 3.9

恢复至 19年的 86.7% 104.8% 33.4% 46.3% 75.4% 95.2% 17.9% 19.9%

2Q23 11.04 9.33 1.60 0.12 1524.5 1331.7 179.8 13.0

恢复至 19年的 92.6% 105.4% 54.1% 96.6% 87.1% 103.0% 41.1% 57.9%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本端继续保持节约，费用稳定，业绩落于业绩中值。上半年公司继续深入推进降本

工作，持续不断加强成本管控，在营业收入保持增长的同时，在2020-2022年营业成

本连续三年降低的基础上继续延续下降趋势，上半年营业成本 23.3 亿，同比下降

5.24%。公司销售费用因酒店业务扩展有所增加，管理费用保持稳定，研发费用有所提

高，财务费用基本稳定，上半年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为2.14%、

5.68%、1.01%、1.94%，同比分别+0.02pct、-2.28pct、+0.41pct、-0.85pct。整体来

看，公司业绩基本符合预期，业绩基本落于预告中值。
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图3：白云机场单季营业成本及增速 图4：白云机场单季毛利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级

上半年公司客流快速恢复，但免税销售恢复速度稍慢于预期，我们认为当前机场免税

业态或需要在免税品价格优势、高扣点、运营商合理利润率之间达成新平衡，但我们

持续看好白云机场国际客流持续恢复，免税及有税商业持续变现的大方向。暂不修改

盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为7.6亿、18.3亿、24.2亿，维持

“买入”评级。

风险提示

免税销售不及预期，客流增长不及预期，大额资本开支
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1573 2227 3350 6373 9560 营业收入 5180 3971 7350 9702 11001

应收款项 1308 946 906 1063 1206 营业成本 5228 4929 5633 6389 6870

存货净额 68 60 47 54 59 营业税金及附加 89 100 92 100 110

其他流动资产 414 250 294 388 440 销售费用 76 72 110 116 132

流动资产合计 3363 3484 4597 7879 11265 管理费用 341 319 454 596 618

固定资产 20087 19262 18175 17023 15828 研发费用 40 46 59 58 44

无形资产及其他 383 335 323 311 298 财务费用 92 112 121 91 42

投资性房地产 3167 3268 3268 3268 3268 投资收益 117 104 100 100 100

长期股权投资 545 591 641 691 741

资产减值及公允价值变

动 0 (0) (10) (11) (12)

资产总计 27545 26941 27004 29172 31400 其他收入 (14) 9 (5) (5) 9

短期借款及交易性金融

负债 293 249 300 300 200 营业利润 (541) (1449) 1025 2494 3326

应付款项 789 875 524 474 518 营业外净收支 12 3 7 7 7

其他流动负债 4982 5792 5759 6776 7362 利润总额 (530) (1446) 1032 2501 3333

流动负债合计 6065 6916 6583 7550 8079 所得税费用 (145) (354) 258 625 833

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 20 (21) 10 50 80

其他长期负债 2879 2616 2316 2016 1716 归属于母公司净利润 (406) (1071) 764 1826 2419

长期负债合计 2879 2616 2316 2016 1716 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8944 9532 8899 9566 9795 净利润 (406) (1071) 764 1826 2419

少数股东权益 288 218 227 267 331 资产减值准备 (3) 0 (0) (0) (0)

股东权益 18313 17191 17878 19339 21274 折旧摊销 1656 1498 1490 1555 1596

负债和股东权益总计 27545 26941 27004 29172 31400 公允价值变动损失 0 0 10 11 12

财务费用 92 112 121 91 42

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (891) 1065 (674) 408 130

每股收益 (0.17) (0.45) 0.32 0.77 1.02 其它 29 (22) 9 40 64

每股红利 0.04 0.02 0.03 0.15 0.20 经营活动现金流 385 1470 1599 3840 4221

每股净资产 7.74 7.26 7.55 8.17 8.99 资本开支 0 (612) (401) (401) (401)

ROIC -2.43% -6.60% 4% 11% 17% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE -2.22% -6.23% 4% 9% 11% 投资活动现金流 (88) (658) (451) (451) (451)

毛利率 -1% -24% 23% 34% 38% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin -11% -38% 14% 25% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 0% 34% 41% 44% 支付股利、利息 (106) (47) (76) (365) (484)

收入增长 -1% -23% 85% 32% 13% 其它融资现金流 (837) (65) 51 0 (100)

净利润增长率 62% 164% -171% 139% 33% 融资活动现金流 (1049) (158) (25) (365) (584)

资产负债率 34% 36% 34% 34% 32% 现金净变动 (752) 654 1123 3024 3186

股息率 0.4% 0.2% 0.3% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 2325 1573 2227 3350 6373

P/E (68.9) (26.1) 36.6 15.3 11.6 货币资金的期末余额 1573 2227 3350 6373 9560

P/B 1.5 1.6 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 821 1177 3404 3755

EV/EBITDA 34.7 15751.2 14.7 9.4 7.8 权益自由现金流 0 756 1250 3448 3736

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：100032
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