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白云机场(600004) 

 
产能扩容强化枢纽，降本增效改善盈利  

 
事件： 

2024年 4月 26日，公司发布 2023年年度报告。报告期内公司实现营业收

入 64.3 亿元，较上年同期+62%；归属于上市公司股东的净利润为 4.42 亿

元，上年同期亏损 10.71亿元，同比扭亏 15.13亿元。 

其中，航空性收入 24.92亿元，同比+102.2%；非航收入 39.38亿元，同比

+43.8%，非航收入中的租赁特许综合收入 13.35 亿元、同比+23.9%、占总

收入比重 20.8%。 

 高峰小时扩容释放产能，国内旅客量与货运业务超过疫情前 

2023年，白云机场完成旅客吞吐量 6317万人次，同增 142%、恢复至 19年

同期 86%，其中国内/地区/国际分别 5500/49/769 万人次，分别同增

117%/1352%/886%，分别恢复至 19 年同期的 101%/63%/43%;完成飞机起降

45.6万架次，同增 71%，恢复至 19年同期 93%，其中国内/地区/国际分别

同比增长 71%/91%/72%,分别恢复至 19 年同期的 105%/85%/56%；货邮吞吐

量 203.1 万吨、同增 7.8%，恢复至 19 年同期的 106%。公司旅客量连续四

年国内机场第一，国内航线旅客量主导结构性增长；货邮业务持续扩大。

2023年公司高峰小时容量进一步调整至 83架次（扩容 5架次），优质供给

释放，叠加国际业务逐步恢复，公司核心枢纽地位进一步增强。 

 收入增长远高于营业总成本增长，盈利能力改善 

报告期内公司营业总成本 58.5亿元，同增 4.8%、较 19年同期减少 12.6%。

其中，主营成本 50.7亿元，同增 2.9%、较 19年同期减少 15.1%；管理/销

售/财务费用率分别为 1.6%/5.8%/1.5%，分别同比减少 0.2/2.2/1.3pct。

公司采取有效降本措施、严格管控成本费用，2023年公司成本费用同比增

幅远低于收入增幅，打破收入增长、费用同步增长的固有态势。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 80.3/88.6/100.0 亿元，同比

增速分别为 24.8%/10.4%/12.9%，归母净利润分别为 10.4/14.4/10.4亿元，

同比增速分别为 134.8%/39.2%/-28.2%，EPS 分别为 0.44/0.61/0.44 元/

股，3 年 CAGR 为 33%。鉴于公司国际枢纽地位不断强化、业务增长与降本

成效驱动净利上行，参照可比公司估值，我们给予公司 2024年 28倍 PE，

目标价 12.32元，维持“增持”评级。 
   
风险提示：国际客流恢复不及预期、免税业务增长不及预期。 

 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3971 6431 8025 8858 9997 

增长率（%） -23.34% 61.95% 24.79% 10.38% 12.86% 

EBITDA（百万元） 169 2205 3482 4024 3444 

归母净利润（百万元） -1071 442 1038 1444 1038 

增长率（%） -163.94% 141.25% 134.82% 39.20% -28.15% 

EPS（元/股） -0.45 0.19 0.44 0.61 0.44 

市盈率（P/E） -22.9 55.4 23.6 17.0 23.6 

市净率（P/B） 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 212.6 10.6 6.2 4.5 4.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,366.72/2,366.72 

流通 A股市值(百万元) 24,400.87 

每股净资产(元) 7.52 
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一年内最高/最低(元) 15.30/8.99 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2227 2528 5367 8217 12315  营业收入 3971 6431 8025 8858 9997 

应收账款+票据 908 1109 1730 1910 2155  营业成本 4929 5072 5788 5999 7613 

预付账款 11 69 47 52 59  营业税金及附加 100 154 192 212 240 

存货 60 59 71 74 94  营业费用 72 104 130 144 162 

其他 278 261 517 570 644  管理费用 365 421 525 579 654 

流动资产合计 3484 4026 7732 10823 15267  财务费用 112 94 69 31 -7 

长期股权投资 591 649 745 841 937  资产减值损失 0 -1 0 -1 -1 

固定资产 20471 18935 17246 15534 13800  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 611 1137 910 682 455  投资净收益 104 94 105 105 105 

无形资产 335 276 230 184 138  其他 55 -7 10 4 -4 

其他非流动资产 1448 1167 1158 1158 1158  营业利润 -1449 671 1436 2001 1436 

非流动资产合计 23456 22164 20289 18400 16488  营业外净收益 3 6 7 7 7 

资产总计 26941 26190 28021 29223 31755  利润总额 -1446 678 1443 2008 1443 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 -354 197 389 541 389 

应付账款+票据 875 987 1009 1046 1327  净利润 -1092 481 1054 1467 1054 

其他 6041 4918 6257 6502 8211  少数股东损益 -21 39 17 23 17 

流动负债合计 6916 5905 7266 7548 9539  归属于母公司净利润 -1071 442 1038 1444 1038 

长期带息负债 2089 1990 1406 858 345        

长期应付款 326 326 326 326 326  财务比率      

其他 202 164 164 164 164   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2616 2479 1895 1347 834  成长能力      

负债合计 9532 8384 9161 8895 10373  营业收入 -23.34% 61.95% 24.79% 10.38% 12.86% 

少数股东权益 218 213 230 253 269  EBIT -204.19% 157.88% 95.79% 34.94% -29.58% 

股本 2367 2367 2367 2367 2367  EBITDA -86.15% 1,207.14% 57.92% 15.57% -14.43% 

资本公积 9902 9869 9869 9869 9869  归属于母公司净利润 -163.94% 141.25% 134.82% 39.20% -28.15% 

留存收益 4921 5358 6395 7840 8877  获利能力      

股东权益合计 17409 17806 18861 20328 21382  毛利率 -24.12% 21.13% 27.88% 32.28% 23.85% 

负债和股东权益总计 26941 26190 28021 29223 31755  净利率 -27.49% 7.48% 13.14% 16.57% 10.55% 

       ROE -6.23% 2.51% 5.57% 7.19% 4.92% 

现金流量表       ROIC -5.12% 2.99% 6.14% 9.49% 7.55% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -1092 481 1054 1467 1054  资产负债率 35.38% 32.01% 32.69% 30.44% 32.67% 

折旧摊销 1502 1433 1971 1985 2008  流动比率 0.5 0.7 1.1 1.4 1.6 

财务费用 112 94 69 31 -7  速动比率 0.5 0.6 1.0 1.4 1.5 

存货减少（增加为“-”） 8 1 -12 -3 -20  营运能力      

营运资金变动 422 -127 494 42 1645  应收账款周转率 4.4 5.8 4.6 4.6 4.6 

其它 -462 183 -55 -64 -47  存货周转率 81.6 86.0 81.3 81.3 81.3 

经营活动现金流 490 2065 3521 3458 4633  总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -907 -635 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 -0.5 0.2 0.4 0.6 0.4 

其他 98 83 -29 -29 -29  每股经营现金流 0.2 0.9 1.5 1.5 2.0 

投资活动现金流 -808 -552 -29 -29 -29  每股净资产 7.3 7.4 7.9 8.5 8.9 

债权融资 -221 -99 -584 -548 -513  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -22.9 55.4 23.6 17.0 23.6 

其他 818 -1407 -69 -31 7  市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

筹资活动现金流 598 -1506 -653 -579 -506  EV/EBITDA 212.6 10.6 6.2 4.5 4.0 

现金净增加额 280 8 2839 2850 4098  EV/EBIT -26.9 30.2 14.2 8.9 9.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 

 

 

 

联系我们 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海浦东新区世纪大道 1198号世纪汇一座 37楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13楼 

电话：0510-85187583 


