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股价相对指数表现 
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白云机场 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (3) 1  3  7  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 22  1  4  23  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 1,150 
流通股 (%) 88 
流通股市值 (人民币 百万) 9,938 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 73 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%) 
广东省机场管理集团公司 65 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

白云机场 
2季度业绩低于预期 
公司 2010年上半年归属于母公司所有者净利润同比增长
7.9%至 2.74亿人民币，营业收入同比增长 14.4%至 17.7亿
人民币，但营业成本同比上升了 22.5%。公司 2季度业绩
比 1 季度差，拖累了上半年的业绩表现，主要是期内新
建的候机楼东三、西三指廊 2 季度投产，固定资产增加
18.59亿，计提折旧比上年同期增加了约 3,000万。公司业
绩低于我们之前预期。我们将 2010-12年每股收益预测分
别下调 5.2%、0.7%和 24.7%至 0.503元、0.601元和 0.736
元人民币。我们将目标价下调至 10.07元，将评级下调为
持有。 
中报要点 

 期内公司完成飞机起降 16.46 万架次、旅客吞吐量
2,108.99万人次、货邮吞吐量 54.78万吨，分别同比
增长 10.9%、13.2%和 34.32%。公司航空服务收入同
比增长 10.4%。 

 公司航空性延伸服务收入实现 20%的同比增长，其
中租赁业务收入同比增长 30.9%，广告业务收入同比
增长 29.2%，停车场收入也同比增长 18.3%，带动板
块在主营收入中的占比从 2009 年的 42.2%上升到
2010年上半年的 43.9%。由于公司候机楼设施得到扩
建，我们预计公司租赁和广告业务都将保持 30%以
上的增速。 

 未来公司将直接受益于广州亚运会所带来的交通流
量上升，但新投产的候机楼设施及亚运会改造工程
将使公司面临一定成本上升压力，同时机场建设费
返还政策也面临较大的不确定性。 

估值 
 基于 20倍 2010年市盈率，我们将公司目标价由之前
的 12.75元下调至 10.07元人民币，将公司评级由买
入下调为持有。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 3,050 3,306 3,775 4,161 4,452 
变动 (%) 14 8 14 10 7 
净利润(港币百万) 485 537 579 691 847 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.422 0.467 0.503 0.601 0.736 
变动(%) 34.3 10.7 7.9 19.4 22.5 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.544 0.602 0.774 
原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 0.531 0.605 0.978 
调整幅度(%) - - (5.2) (0.7) (24.7) 

核心每股收益 (人民币)  0.421 0.467 0.503 0.601 0.736 
变动 (%) 33.6 11.0 7.8 19.4 22.5 
全面摊薄市盈率(倍) 23.3 21.0 19.5 16.3 13.3 
核心市盈率(倍) 23.3 21.0 19.5 16.3 13.3 
每股现金流量(港币) 0.87 1.00 0.30 1.22 1.22 
价格/每股现金流量(倍) 11.3 9.8 32.8 8.0 8.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.5 8.6 7.5 6.2 5.2 
每股股息(人民币) 0.170 0.260 0.252 0.301 0.339 
股息率(%) 1.7 2.6 2.6 3.1 3.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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持有 ( 买入) 
600004.SS – 人民币 9.82 

目标价格: 人民币 10.07 ( 12.75)
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业绩和估值 

公司 2010 年上半年归属于母公司所有者净利润同比增长
7.9%至 2.74亿人民币，营业收入同比增长 14.4%至 17.7亿人
民币，但营业成本同比上升了 22.5%。公司 2 季度业绩比 1
季度差，拖累了上半年的业绩表现，主要是期内新建的候机
楼东三、西三指廊 2季度投产，固定资产增加 18.59亿，计提
折旧比上年同期增加了约 3,000 万。公司业绩低于我们之前
预期。我们将 2010-12 年每股收益预测分别下调 5.2%、0.7%
和 24.7%至 0.503元、0.601元和 0.736元人民币。基于 20倍 2010
年市盈率，我们将公司目标价由之前的 12.75元下调至 10.07
元人民币，将公司评级由买入下调为持有。 

 

图表 2. 2010年上半年业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 10年上半年 同比增长(%) 
营业收入 1,549.83 1,772.86 14.39 
减：营业成本 (884.67) (1,083.54)  22.48 
营业税金及附加 (59.84)  (69.10)  15.47 
销售费用 (26.87)  (29.67)  10.43 
管理费用 (120.53)  (126.73)  5.14 
财务费用 (59.99)  (56.77)  (5.38)  
资产减值损失 (38.76)  (13.63)  (64.83) 
营业利润 359.17 393.41 9.53 
加：营业外收入 3.39 5.58 64.51 
减：营业外支出 (0.26) (0.35) 34.56 
利润总额 362.31 398.65 10.03 
减：所得税费用 (93.00)  (106.11)  14.10 
净利润 269.31 292.54 8.62 
归属于母公司所有者的净利润 253.91 274.01 7.92 
少数股东损益 15.40 18.52 20.25 
每股收益 0.221  0.238  7.92 
    
主要比率(%)   
经营利润率 23.17 22.19 
净利润率 16.38 15.46 
净资产收益率 4.30 4.44 
资料来源：公司数据 
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图表 3.2010年二季度业绩摘要 
(人民币，百万) 09年 2季度 10年 2季度 同比增长(%) 
营业收入 781.42 906.12 15.96 
减：营业成本 (424.13) (577.35) 36.13 
营业税金及附加 (29.98) (35.07) 16.99 
销售费用 (14.30) (16.86) 17.90 
管理费用 (64.88) (63.35) (2.35) 
财务费用 (32.89) (36.30) 10.35 
资产减值损失 (31.06) (8.18) (73.66) 
营业利润 184.18 169.01 (8.23) 
加：营业外收入 1.21 4.63 281.49 
减：营业外支出 (0.13) 0.11 (185.08) 
利润总额 185.26 173.76 (6.21) 
减：所得税费用 (44.68) (48.17) 7.82 
净利润 140.58 125.58 (10.67) 
归属于母公司所有者的净利润 133.54 116.46 (12.79) 
少数股东损益 7.04 9.13 29.72 
每股收益 0.116 0.101 (12.54) 
    
主要比率(%)    
经营利润率 23.57 18.65 
净利润率 17.09 12.85 
资料来源：公司数据 

 

航空业务收入增长平稳，航空性延伸服务收入实现
20%同比增长 

报告期内，白云机场完成飞机起降 16.46 万架次、旅客吞吐
量 2,108.99 万人次、货邮吞吐量 54.78 万吨，分别同比增长
10.9%、13.2%和 34.32%。公司航空服务收入同比增长 10.4%，
与航空业务量的增速基本持平。 

公司航空性延伸服务收入实现 20%的同比增长，其中租赁业
务同比增长 30.9%，代理业务收入同比增长 16%，广告业务
收入同比增长 29.2%，停车场收入也同比增长 18.3%，带动了
板块的增速，航空性延伸服务收入在主营收入中的占比从
2009年的 42.2%上升到 2010年上半年的 43.9%。由于公司候机
楼设施得到扩建，我们预计公司租赁和广告业务都将保持
30%以上的增速，航空性延伸服务比重会进一步扩大。 
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图表 4.公司主营业务增长情况 
同比增长(%) 2008 09年上半年 2009 10年上半年 
（一）航空服务收入 18.47 3.81 11.88 10.36 
航班起降服务收入 3.23 2.46 27.84 10.36 
旅客综合服务收入 38.45 7.63 10.82 10.45 
安全检查服务收入 78.03 10.56 13.75 10.70 
航空地面服务收入 7.09 (3.99) (0.59) 9.62 
机场建设费返还收入 4.37 2.83 9.34 10.61 
（二）航空性延伸服务收入 8.04 0.82 3.98 19.97 
租赁业务 22.67 26.12 20.07 30.94 
地面运输业务收入 28.91 20.69 17.66 15.96 
代理业务收入 14.55 (10.65) (2.20) 27.25 
航空配餐服务收入 4.16 1.74 7.32 (10.77) 
住宿餐饮服务收入 (34.08) (24.50) (13.77) 15.97 
广告业务收入 33.10 (6.61) (20.92) 29.18 
商品销售业务收入 (52.34) (12.33) 4.21 7.37 
加工修配业务收入 (3.01) (6.57) (4.44) 51.71 
停车场收入 14.23 4.29 12.02 18.31 
行李寄存打包服务收入 6.70 5.08 0.42 6.76 
其他延伸服务收入 (31.30) (48.04) 6.58 (13.72) 
合计 13.65 2.54 8.41 14.39 
资料来源：公司数据 
 

受益亚运会，但成本面临压力，机场建设费返还面
临政策风险 

公司将直接受益于广州亚运会所带来的交通流量上升，但
是，由于公司新投产的候机楼设施以及亚运会改造工程将使
公司面临一定成本上升压力，同时即将于年底到期的机场建
设费返还政策，也将使公司面临较大的政策方面的不确定
性。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 3,050 3,306 3,775 4,161 4,452 
销售成本 (1,763) (1,899) (2,322) (2,538) (2,671) 
经营费用 7 (17) (80) (106) (128) 
息税折旧前利润 1,293 1,390 1,373 1,517 1,653 
折旧及摊销 (466) (495) (425) (431) (446) 
经营利润(息税前利润) 827 895 948 1,086 1,207 
净利息收入/(费用) (91) (70) (77) (71) (62) 
其他收益/(损失) (33) (75) (20) 0 0 
税前利润 704 750 850 1,015 1,144 
所得税 (187) (191) (221) (264) (297) 
少数股东权益 (32) (23) (50) (60) 0 
净利润 485 537 579 691 847 
核心净利润 484 537 579 691 847 
每股收益 (人民币) 0.422 0.467 0.503 0.601 0.736 
核心每股收益 (人民币) 0.421 0.467 0.503 0.601 0.736 
每股股息 (人民币) 0.170 0.260 0.252 0.301 0.339 
收入增长 (%) 14 8 14 10 7 
息税前利润增长 (%) 18 8 6 15 11 
息税折旧前利润增长 (%) 19 8 (1) 10 9 
每股收益增长 (%) 34 11 8 19 22 
核心每股收益增长 (%) 34 11 8 19 22 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 561 1,157 2,862 3,577 4,412 
应收帐款 1,034 1,027 1,227 1,352 1,447 
库存 29 26 38 42 45 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,624 2,210 4,127 4,971 5,904 
固定资产 7,128 8,735 6,587 6,324 6,045 
无形资产 30 29 25 21 17 
其他长期资产 239 257 247 247 247 
长期资产总计 7,397 9,022 6,860 6,592 6,310 
总资产 9,021 11,231 10,986 11,563 12,214 
应付帐款 1,088 2,671 1,812 1,997 2,137 
短期债务 1,228 1,580 1,580 1,580 1,580 
其他流动负债 401 425 716 816 893 
流动负债总计 2,717 4,676 4,108 4,393 4,610 
长期借款 270 170 170 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 
储备 4,694 5,042 5,315 5,717 6,150 
股东权益 5,844 6,192 6,465 6,867 7,300 
少数股东权益 190 193 243 303 303 
总负债及权益 9,021 11,231 10,986 11,563 12,213 
每股帐面价值(人民币) 5.08 5.38 5.62 5.97 6.35 
每股有形资产(人民币) 5.06 5.36 5.60 5.95 6.33 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

0.82 0.52 (0.97) (1.74) (2.46) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 704 750 850 1,015 1,144 
折旧与摊销 466 495 425 431 446 
净利息费用 91 70 77 71 62 
运营资本变动 (90) (33) (780) 156 119 
税金 (187) (191) (221) (264) (297) 
其他经营现金流 14 64 (7) 0 (68) 
经营活动产生的现金流 996 1,155 345 1,409 1,407 
购买固定资产净值 (567) (527) 1,737 (163) (163) 
投资减少/增加 4 4 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (562) (524) 1,737 (163) (163) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (122) 252 0 (170) 0 
支付股息 (300) (281) (376) (360) (408) 
其他融资现金流 (6) (6) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (428) (35) (376) (530) (408) 
现金变动 6 596 1,705 715 835 
期初现金 556 561 1,157 2,862 3,577 
公司自由现金流 434 632 2,081 1,245 1,243 
权益自由现金流 312 884 2,081 1,075 1,243 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 42.4 42.0 36.4 36.5 37.1 
息税前利润率 27.1 27.1 25.1 26.1 27.1 
税前利润率 23.1 22.7 22.5 24.4 25.7 
净利率 15.9 16.2 15.3 16.6 19.0 
流动性(倍)      
流动比率  0.6 0.5 1.0 1.1 1.3 
利息覆盖率 8.3 11.6 11.8 10.2 11.3 
净权益负债率(%) 15.5 9.3 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.6 0.5 1.0 1.1 1.3 
估值(倍)      
市盈率 23.3 21.0 19.5 16.3 13.3 
核心业务市盈率 23.3 21.0 19.5 16.3 13.3 
目标价对应核心业务市盈
率 

23.9 21.6 20.0 16.8 13.7 

市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 
价格/现金流  11.3 9.8 32.8 8.0 8.0 
企业价值/息税折旧前利润 9.5 8.6 7.5 6.2 5.2 
周转率      
存货周转天数 5.9 5.3 5.0 5.7 5.9 
应收帐款周转天数 106.0 113.8 108.9 113.1 114.7 
应付帐款周转天数 147.2 207.5 216.7 167.1 169.5 
回报率 (%)      
股息支付率 40.3 55.7 50.0 50.0 46.0 
净资产收益率 8.5 8.9 9.1 10.4 12.0 
资产收益率 6.7 6.6 6.3 7.1 7.5 
已运用资本收益率 11.2 11.5 11.5 13.0 13.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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