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白云机场（600004.SH） 
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!投资要点： 

Ø 复合型枢纽，客流量全国领先。白云机场始建于1932年，背靠广东
省人民政府和广州市人民政府，触及国内外航线230多个，合作航空公司
近80家，航线网络覆盖全球五大洲。公司2020-2022年旅客吞吐量均在国
内机场位列第一，疫情期间盈利受损相对较小。 

Ø 产能建设与释放，“地理+政策”双重红利，疫后航空主业优势突出。
2020年白云机场三期扩建开工，2023年年底有望迎来重大工程节点，2025
年扩建工程预期建成，期间机场产能将不断释放，客货吞吐量规模逐渐提

升，航空性收入持续上涨。白云机场地处珠三角经济发达区，受国家政策

推动，未来有望建设成大型国际航空枢纽，航空业务的丰富和提升为机场

免税业务的发展打下坚实基础。 

Ø 国际客流恢复，非航空业务免税收入提升空间大。疫前：白云机场免
税处在起步增长阶段，机场人均免税销售额基数低，2019年客单价为同期
上海浦东机场的1/3，长期客单价有望提高，免税收入空间较大。疫中：机
场免税面积不断扩张，2020年3月31日免税面积已达6845.38平方米；2022
年签订补充协议，“保底+提成”收费模式不变，将免税租金收入与免税面积
和国际客流绑定，疫情后客流恢复，免税收入不受影响。疫后：机场国际

航线“质”与“量”同步增长，国际客流恢复有望超预期，远期看好与中免谈判
中的议价能力，免税收入可观。 

Ø 盈利预测与投资建议：我们认为疫情影响逐步消弭，公司扩建工程稳
步推进叠加长期客单价提升，业绩将迎来较大弹性。预计公司2023-2025年
EPS为0.21 / 0.66 / 1.00，对应PE为67/ 21/ 14。考虑到当前机场行业受疫

情影响，公司短期业绩未能反映实际盈利情况，故按2025年业绩给予19倍
估值，给予目标价18.99元，首次覆盖给予“买入”评级。 

Ø 风险提示：!"#$%&'()&*+,'()-./012345

6)-.789:);<=><?3456 

 
Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

!"#$%&'() 5,180 3,971 6,459 8,407 9,970 

*+,%%) -0.8% -23.3% 62.7% 30.2% 18.6% 

-./%&'() -406 -1,071 499 1,562 2,366 

*+,%%) -62.2% -163.9% 146.5% 213.4% 51.4% 

EPS%(/0) -0.17 -0.45 0.21 0.66 1.00 

12,%P/E) -82.1 -31.1 66.8 21.3 14.1 

1-,%P/B) 1.8 1.9 1.9 1.7 1.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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Table_First|Table_Rating 

-./01234,

GHIJKL 14.08M 
NOIJKL 18.99M 

 

Table_First|Table_MarketInfo 

PQRS 
总股本/流通股本（百万股） 2367/2367 

总市值/流通市值（百万元） 33323/33323 

每股净资产（元） 7.28 

资产负债率（%） 35.18 

一年内最高/最低（元） 16.7/11.91 
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一年内股价相对走势 

 

 
团队成员 
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!"# $%& 
3"45678S0210522050006 

9:8czl3792@hfzq.com.cn 

 

!"# '() 
3"45678S0210523040002 
9:8Isl3916@hfzq.com.cne 
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Z[\K1]^_*`Kab5c 2023-2025 DdefZ[ghi 2019 Dj
100%/ 110%/115%)klmnefgh12o 19Dj 85%/106%/119%pqrst
ugh12o 19 Dj 85%/106%/119%pvwstugh12o 19 Dj
102%/116%/128%x2]y^*`Kab5c 2023-2025 Dqrstugh12o
2019 Dj 85%/106%/119%pz{|}qrstugh12o 2019 Dj
55%/95%/115%)~�qrstugh12o 2019Dj 50%/90%/110%x 

�Q�K5c�Q��12��Hj����x2022-2024D�*��Qghi
52/55/58�Mp��gh+5.3%/+5.6%/+5.8%x 
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Ö×ØNOIJK 

我们认为疫情影响逐步消弭，公司扩建工程稳步推进叠加长期客单价提升，业绩

将迎来较大弹性。预计公司 2023-2025年 EPS为 0.21 / 0.66 / 1.00，对应 PE为 67/ 21/ 

14。考虑到当前机场行业受疫情影响，公司短期业绩未能反映实际盈利情况，故按

2025年业绩给予 19 倍估值，给予目标价 18.99 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

'(´ÙK 

!"#$%&'()&*+,'()-./0123456)-.789:);

<=><?3456 

  



                                                               '()*+  

                                                      
!"#$%%&'()                                     3                            *+,-./01234567 

(),-#$|./01 

正文目录 

1 ÚÛl�K|Ü¦ÝÞß2Äàáâl�ã¢ ......................................................... 5 
1.1 <?|}^_áâ ............................................................................................. 5 
1.2 |äåæpË³çèé{�� ........................................................................... 5 
1.3 ��%r«uêë¬py^*`ì��Dµí .............................................. 6 
2 P<K�Ð«u2îpïðëñ´µ ....................................................................... 7 
2.1 ïð<?p´µ«u ......................................................................................... 7 
2.2 ��Ï¹%p^_�Z[òóô�½¾ .......................................................... 11 
2.3 “~õ+78”ö÷øùp|}^_úûäüýþ ............................................. 12 
3 �Ð-.*`§[��6 ....................................................................................... 13 
3.1 |}«u2îÇÿp-.Hæ!¸ .................................................................. 13 
3.2 -.º»;"+ÀÁÂ²#$p-.Z[½µ_%Ý ...................................... 14 
3.3 -.&'m()*p�6rdI��+6 ....................................................... 16 
3.4 ��,-K“|}r«12+rdI×´µ”.ª/Ïp-.*���+6 ...... 17 
4 0ª5,Ã1ä<² .............................................................................................. 18 
4.1 0ª5, ......................................................................................................... 18 
4.2 T�Ö×Ã1ä<² ....................................................................................... 19 
5 '(´Ù ................................................................................................................ 20 

图表目录 

23 1K� 4¨5> ..................................................................................................... 5 
23 2K� Ë³çè67o 2023Q1] ......................................................................... 5 
23 3K8l�klmnu69ef] ........................................................................... 6 
23 4K8l�qrstu69:f] ........................................................................... 6 
23 5K�*Z[6;9M]<YOY ................................................................................ 6 
23 6KZ[çèì� ..................................................................................................... 6 
23 7K�Qçè�= ..................................................................................................... 7 
23 8K8l�>?@ªA ............................................................................................. 7 
23 9K� 4¨5> ..................................................................................................... 7 
23 10K� BC4^DE<?�= ............................................................................. 8 
23 11KF�äï<'<=>Gïð<?H69: ........................................................ 8 
23 12KäïIJAGïð<?H69: ...................................................................... 8 
23 13KZ[<�Q<0ªKLGïð<?H69: .................................................... 8 
23 14KMNl�qrstu�= ................................................................................. 9 
23 15K8l�ïðªOA ........................................................................................... 9 
23 16K8l�P<ØqrstuQu9:�= ........................................................... 9 
23 17KÚÛl�HR<?ST .................................................................................. 10 
23 18KÚÛl�U[VC@ASTÙW2 ................................................................ 10 
23 19KÚÛl�ÃíX�YZ[STÙW2 ............................................................. 10 
23 20K8l�qrstu69:f] ....................................................................... 11 
23 21K8l�|}qrstu69:f] ................................................................ 11 
23 22K|Ü^\^_�Z]O^ ............................................................................... 11 
23 23K|}_N`^\^_�Z]O^ .................................................................... 11 
23 24K78øù ........................................................................................................ 12 
23 25KÚÛl�qrstu ...................................................................................... 13 
23 26KÚÛl� 2023D 2-4E|}4~�^£�= ............................................... 13 



                                                               '()*+  

                                                      
!"#$%%&'()                                     4                            *+,-./01234567 

(),-#$|./01 

23 27K-.º» ........................................................................................................ 14 
23 28KT1+T2§a-.Ä�bc .............................................................................. 15 
23 29KT2da-.Ä�bc .................................................................................... 16 
23 30KÚÛl�-.rdI ...................................................................................... 16 
23 31KÚÛl� 2025D-.*���,- .............................................................. 17 
23 32KÚÛl�Z[5, ......................................................................................... 18 
23 33KÚÛl��Q5, ......................................................................................... 19 
23 34KÚÛl�T�Ö×Ã&*��67o 2023D 6E 13F] ........................... 19 
23 35Ke`5,fg ................................................................................................. 21 
	  



                                                               '()*+  

                                                      
!"#$%%&'()                                     5                            *+,-./01234567 

(),-#$|./01 

1 ./0123456789:;<=01>? 

1.1 <?|}^_áâ 

hÚÛl�i<� 1932Dp2000D�jÚÛl�Ëk®l� p2003D'½
@m�n½�xo 2004DpoqrB&s�pÚÛl�8�*`tu4¨pvw?
x3¼yzp|}^_áâ<?ëñ{§x2015 D|¦BC1[}Op2018 D T2 
^DE~��Op2020 Dl�¦6;<=>~�¹=x7oNHpÚÛl����
^_jP~l�p{||^<��^_<��^_Ø��^_��&�P~:BÅp

Ã� 80�{�^_� <j�*`��)^£A�|Ü� 230Ò�A^�pz{|
}4~�^�Ñ� 90�p^£�������Ý�x 

图表 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

1.2 |äåæpË³çèé{�� 

� ��:i���:�7�Ø���:�7�x7o 23Q1p� �ËË�i
���l� õé¡®l� pëË�¢� 57.1%p£���:�7�<���:�
7�ghë®l� õé¡ 51%<49%Ë³x� ¤%? 15�¥� pgh´¦|
ÜvD<~§¨`<#�©ª<~ºBC<«¬¨`<�W*`¨`)2�®�¯
*gh´¦°±²BØBC³õ<´`^_*`x 

图表 2：公司股权结构（截至 2023Q1） 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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1.3 ��%r«uêë¬py^*`ì��Dµí 

2022DÚÛl�qrstuêë|Ül�|¢x��HpÚÛl�klmnu<
qrstuØvµstu�D��p2019 Dgh� 49.1 9ef<7338.6 9:fØ
192.2 9¶x��6%pa|�x·��¢¸78¹Ýlº|}6~�]^_k&p
ÚÛl�*`u»q%np2020-2022Dklmnughi 37.3/36.2/26.7 9efp
qrstughi 4376.8/4025.7/2611.0 9:fx¼½��6%qrstu®m¾
¿pÀ 2020DmÁÑÂ�½�Ã�ØÄÅÆÇp»q¢�È�)S{|�O^_Ô
RSp2020-2022DÚÛl�qrstu�i|Ül�|¢x 

y^*`ÉÊ�ËÝÌgZ[pÍ'<=>pFØ��ÎÏ0ªÐú¾¿x��

H� ��Z48���ZL���p��6%®m%np2022 D�Zi 39.7 �
Mp��-23.3%)z{py^Z[ì��Dµíp2018 D¹iÑ�^_*`Z[p
22H1y^Z[ì�Ñ 71.3%xÊ�Q\p5D�:=ØÒhì��QÑ 60%p�Q
çèT���)2018DÓ6=>1BÐÒh�QØKÔ]O½¾ÕÖ�Ýp2022
D:=�Qì�Z[ 34.6%pÒh]ì�Z[ 28.5%xÊ0ª\p2018DÓ6=>
1B°±�QÝÕ��p0ª¾¿p>?@ªA�� 2017D-9.0pp)��6%8Ý
l�0ª�Í×�ÝÎÏpÚÛl�ÍØT��Ùp2022 D>?@ªAi-27.0%x 

图表 3：各机场飞机起降量（万架次）  图表 4：各机场旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 
数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所 

图表 5：营业收入（百万元）、YOY  图表 6：收入结构占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司官网，华福证券研究所 
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2 @A2BCDE9FGHIJKLM 

2.1 ïð<?p´µ«u 

1]ÚÛl�oÚ;<pÇX«u;Qx#�¢<Ó6<?pÚÛl� 2018 D
mÛ® 2Ü^DEØ 3ÝBCp?cqrstu 80009:fxiÞ�ßàN`Ýá
�4¨STâgãØ·1+1+9¸=ÅÌäp2020D 9E 27FÚÛl�¦6;<=>
~�¹=pP< 42.2 9L�åj T3 ^DE<14.4 9L�åj�æØçæèé6ê
ó T1Ø T2^DEë[�¢�ìí]<çÓBCØ�¦BCps4 24.29L�åj
îÄ@A{ïØðñEx7o 2023D 3Eë[ T1<T2^DEj�æçæèépò
�eçèóy�ìí´µp®¯�ôDõô�÷Ý=>ö�)2023D 4E 27FpÚ
Ûl�¦6;<=> T3^DE�NçÄèéÆ*6÷ø XB02-7�]ùíçèúûx 

¦6;<=>5c� 2025D<�py�ÐóÛ® 3Ü^DEØ 5ÝBCxSP
ü÷j�íSTpÚÛl�ýþ�6 2030Dklmn 77.59ef<qrstu 1.2
�:f<vµstu 380 9¶pÿ\ 2045 Dklmn 87 9ef<qrstu 1.4
�:f<vµstu 600 9¶§&ST<?x56G!¦6=>y�pÚÛl�r
vstS"ó'��&�¬~#p+Q$«uÝÕ´µx 

图表 9：公司发展历程 

 
数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所 

图表 7：成本结构情况  图表 8：各机场归母净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 10：公司跑道及航站楼建设情况 

 资产 建筑面积/规格 工程 开建时间 启用时间 

跑

道 

第一跑道（东一） 3800*60 一期 2000 年 8 月 2004 年 8 月 

第二跑道（西一） 3600*45 一期 2000 年 8 月 2004 年 8 月 

第三跑道（东二） 3800*60 二期 2012 年 8 月 2015 年 2 月 

第四跑道（西二） 3400*45 三期 2020 年 9 月 2025 年（预计） 

第五跑道（东三） 3600*45 三期 2020 年 9 月 2025 年（预计） 

航

站

楼 

T1 50 余万平方米；设计旅客量 3500 万人次 一期 2000 年 8 月 2004 年 8 月 

T2 65.87 万平方米；设计容量 4500 万人次 二期 2012 年 8 月 2018 年 4 月 

T2 14.4 万平方米（东四和西四指廊）；设计容量拓展至 6000 万人次 三期 2020 年 9 月 2025 年（预计） 

T3 42.2 万平方米；设计容量 3000 万人次 三期 2020 年 9 月 2025 年（预计） 
 

数据来源：公司官网，公司公告，各政府官网；华福证券研究所 

l�ïð<?%®&'H6�x¥ïð<?6K'<=>ØäïIJAµí)¶

ïð1B(6K'<=>pF�äïpäïIJA¹i%nx�úp�*Z[�XG

ïð/Ï�(´µp£Òh]OtX´ípÍ)0ªKL®m¾¿x¿ïð*Ø6K

G!ïð/Ïy�p�Z��×¢�KLp£Òh]O+O,£-<êëT���p

°±0ªKL.µx£G!�Z�X%npïðÍlpPjïð<?/0ï/x 

图表 13：收入、成本、盈利水平随产能建设周期变化 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 11：固定资产、在建工程随产能建设周期变化  图表 12：资产负债率随产能建设周期变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

<#!

!

#!

%!

'!

)!

"!!

"#!

!

&!

"!!

"&!

#!!

#&!

#!
!!
#!
!#
#!
!%
#!
!'
#!
!)
#!
"!
#!
"#
#!
"%
#!
"'
#!
")
#!
#!
#!
##

pq_`efgh rsLtefgh

!=

"!=

#!=

$!=

%!=

&!=

'!=

#!
!!

#!
!"

#!
!#

#!
!$

#!
!%

#!
!&

#!
!'

#!
!(

#!
!)

#!
!*

#!
"!

#!
""

#!
"#

#!
"$

#!
"%

#!
"&

#!
"'

#!
"(

#!
")

#!
"*

#!
#!

#!
#"

#!
##

_`uvm



                                                               '()*+  

                                                      
!"#$%%&'()                                     9                            *+,-./01234567 

(),-#$|./01 
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图表 16：8l�P<ØqrstuQu9:�= 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 14：香港机场旅客吞吐量情况  图表 15：各机场产能利用率 

 

 

 
数据来源：香港国际机场官网，华福证券研究所  数据来源：Wind，政府官网，华福证券研究所 
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图表 17：白云机场周边建设规划 
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数据来源：广东省发改委；华福证券研究所 

 

图表 18：白云机场引入轨道交通规划示意图  图表 19：白云机场与高速公路衔接规划示意图 
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数据来源：广东省发改委，华福证券研究所  数据来源：广东省发改委，华福证券研究所 

图表 20：各机场旅客吞吐量（万人次）  图表 21：各机场国际旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 
数据来源：Wind，公司官网，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 24：政策优势 
时间 部门 政策 内容 

2012 年 07 月 国务院 《关于促进民航业发展的若干意见》 着力把北、上、广机场建成功能完善、辐射全球的大型国际航空枢纽。 

2014 年 12 月 广东省人民政府 
《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》 
确立白云机场打造国际航空枢纽和亚太航空物流中心的战略定位。 

2015 年 08 月 广州市人民政府 
《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》 

2016 年 12 月 民航局 《中国民用航空第十三个五年规划》 

1）着力提升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，建设珠三角三大城市群相适应的世界级机场群。2）加快广州

等机场的改扩建工程。 

2017 年 02 月 广东省人民政府 
《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 

2017 年 02 月 
国家发展改革委、

中国民航局 
《全国民用运输机场布局规划》 2025 年形成 3 大世界级机场群 

2018 年 07 月 广东省发改委 
《广东省综合交通运输体系发展“十三

五” 规划》 

加快建设广州国际航运中心，强化广州机场作为全国三大国际性航空

枢纽之一的地位。 

2019 年 02 月 中共中央、国务院 国务院《粤港澳大湾区发展规划纲要》 
明确提出加快粤港澳大湾区基础设施互联互通，建设世界级机场群，

提升广州和深圳机场国际枢纽竞争力 

2020 年 04 月 广东省发改委 
《广州白云国际机场总体规划修编》

（获民航局批复） 

积极推进以白云机场为核心，高效、便捷、安全、绿色、经济的综合

交通网络建设 

2022 年 08 月 国务院 
《自然资源部关于广州白云国际机场

三期扩建工程建设用地的批复》 

广州白云国际机场三期扩建工程及安置区共 2.6 万亩用地的农用地转

用、土地征收申请获国务院审批同意，标志着广州白云国际机场三期

扩建工程项目建设按下“加速键“。 
 

数据来源：公司公告，各政府官网，华福证券研究所 
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图表 25：白云机场旅客吞吐量 

 
数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 
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图表 26：白云机场 2023年 2-4月国际及地区航线情况 
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数据来源：白云机场发布，华福证券研究所 
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图表 27：免税面积 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 28：T1+T2进境免税合同细则 
 

  
T1+T2 进境 

T2 启用前/2018.5 前 T2 启用后/2018.5 开始 2021.1.1 起 

月保底销售额（万元） 3244 5889 
原协议约定的月保底销售额基数 Y×月客流调节系数×月面积

调节系数 

年保底销售额（亿元） 3.893 7.067   

提成比例 39% 42%   

月经营权转让费（万元） 

以下两者取其高： 

1、月保底经营权转让费（月保底销售额×提成比例） 

2、月实际销售提成额（实际销售额总和×分段提成比例） 

年度递增额 

以下两者取其高：   

1、（上年度月平均实际销售额-上年度月保底销

售额）×20% 

（上年度国际客流量÷2019 年国际客流量）<0.8 时，本年度

的月保底销售额基数 Y 执行上年度的月保底销售额基数，不

执行上述原协议中年保底销售额的递增条款； 

2、上一年度月保底销售额×6% 

（上年度国际客流量÷2019 年国际客流量）≥0.8 时，本年度

的月保底销售额以上年度的月保底销售额基数 Y 作为基数，

执行原协议约定的月保底销售额的递增条款。 

合同期限 T2 航站楼启用日-2029.4.25 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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3.3 -.&'m()*p�6rdI��+6 

ÚÛl�:�-.jk�®�Ý�6½µ_%x�]Ã�*T�´µ_%�Ýx

{-�� ����D�*Z[i ������p���� �������prdIi ���M)£ 2019
D½�Ã�l�:�-.jk� 358Mpi�6ÚÛl�j 3âx�]��HÚÛl
�rdI&���6x��ã�<��ã� ÚÛl�-.jk�ghi ���� �Mä����� �

Mp��gh�������ä������prdIghi ��Mä���Mp��gh�������ä������x

�Ðåæ|}r«j124Ã{-·¸jÄÅU;pÚÛl�®¯´í²Iðxp§

¢(°±-.rdIj´µxÇS{|�U ����D �E �F4ÓjRSp����D �

E��ÚÛl�pq-.jk������� âxL

2023D 1E 13F½�l�ç�Zè éêë�ìíîïðëñê与日上互联，Ã{|{-�

Öò�xÚÛl�¼½óô®õ4Zè-.Ë³pÀz-.*`Á&�4¨m()*p

rdIíX��6ö��{¼pG!ÚÛl�|}r«jü2<-.º»j;"4�

�-.��j;¨pabÊ¸ÚÛl���Ø{-÷ø�>{j²Iðx´µx 

图表 29：T2出境免税合同细则 

  
T2 出境 

2018.7.31 前(含 7.31) 2018.8.1 后(含 8.1) 2021.1.1 起 

月保底销售额（万元）  3292 
原协议约定的月保底销售额基数 Y×月客流调节系数×月面积

调节系数 

年保底销售额（亿元）  3.950   

提成比例 35% 35%   

月经营权转让费（万元） 
月实际销售额×提成比

例 

以下两者取其高： 

1、月保底经营权转让费（月保底销售额×提成比例） 

2、月实际销售提成额（实际销售额总和×分段提成比例） 

年度递增额 

以下两者取其高：   

1、（上年度月平均实际销售额-上年度月保底销

售额）×20% 

(上年度国际客流量÷2019 年国际客流量)<0.8 时，本年度的

月保底销售额基数 Y 执行上年度的月保底销售额基数，不执

行上述原协议中年保底销售额的递增条款; 

2、上一年度月保底销售额×6% 

(上年度国际客流量÷2019 年国际客流量)≥0.8 时，本年度的

月保底销售额以上年度的月保底销售额基数 Y 作为基数，执

行原协议约定的月保底销售额的递增条款。 

合同期限 2018.2.1-2026.1.31 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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3.4 ��,-K·|}r«12+rdI×´µ¸.ª/Ïp-.*���+6 

ab�iKrù6 2025 D�Êp-.ÈÉ5c'ÀÁÂ²%®�Ý½µ_%p
ùgú±xK 

¥-.ÀÁÂ²�B9� ·§õ+´�¸jZ]"�pEr«�¢;RØE�
}¹*º»;Ró-.Z[Ã|}r«u12�=�Öò�xIATA 5c 2024 D�
�qrstuó12o 2019DKLpUNWTO{, 2023D��|}fr:Ró1
2o 19 Dj 80%-95%p{�Øµ�j|}qf:R®¯12o��HKLx'~
õØ78øùö÷Çë%pÚÛl�|}qrstu12+6xG!|}r«12p

-.º»;Ýp-.*�½µ_%û"x 

¶ÚÛl�Ã{|{-o 2000DmóÄÅ�� 23Dpü)%®�íjÂ��<
ý�ØþÿÖx��6%� Ã{|{-#$-.ÀÁÂ²p§¢(êà�·¸jÄ

ÅU;p��ÓÔ+ðêîÄ!"�Ðj|}r«9:s4{|-.#]ðx9:p

ÇS%í�=§¢(´÷ÀÁÂ²ÝÓp´µÚÛl�j²Iðxx 

Í£p'½$Pª½ab�ÚÛl�ldØ%Y?K 

¥ÇS-.ÀÁÂ²pabY? 2025DL���Ai 39%) 

¶G!|}r«ëñü2p2025 D|}r«12o 19 D 95%-134%)Er«
Ëö;RØEº»Ëö;RÎÏ�(#%) 

¿l�:�-.jk� 19-25D CAGRi 9%-15%x 

ÇS��,-ç&KT��  2019DÑ 7.5�Mj-.ÈÉp'|}r«Ê�
�12<:�-.jk�56��%p� -.ÈÉZ[4*�ÉÊ��_%�Ýx

%í£¿p56 2025D-.ÈÉ+i� ÉÊ 12.1-23.5�MZ[p9.3o 18.1�
Mª�x 

图表 31：白云机场 2025年免税业绩弹性测算 

e¶zkl

2019mnom 

19-25mKpq

rstu CAGR 

e¶+ÓÇzk�

e~K�h 

Kpqrs

tuegh 

qrstu�

efgh 

v�w

xm�

qrHy@A

efgh�
rm 

qrHy

z{l| 

95% 9% 1782.6  174.3  31.1  39.0% 12.1  23% 9.3  

102% 10% 1904.2  184.1  35.1  39.0% 13.7  23% 10.5  

108% 11% 2025.8  194.4  39.4  39.0% 15.4  23% 11.8  

115% 12% 2147.4  205.1  44.0  39.0% 17.2  23% 13.2  

121% 13% 2269.0  216.3  49.1  39.0% 19.1  23% 14.7  

128% 14% 2390.6  228.0  54.5  39.0% 21.3  23% 16.4  

134% 15% 2512.2  240.3  60.4  39.0% 23.5  23% 18.1  
 

数据来源：IJIKBCD4EFGH 
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4 WXYZ[\]A^ 

4.1 0ª5, 

VïY?K 

Z[\K 

1]^_*`Kab5c 2023-2025 DdefZ[ghi 2019 Dj 100%/ 
110%/115%)klmnefgh12o 19Dj 85%/106%/119%pqrstugh
12o 19Dj 85%/106%/119%pvwstugh12o 19Dj 102%/116%/128%x 

2]y^*`Kab5c 2023-2025 Dqrstugh12o 2019 Dj
85%/106%/119%pz{|}qrstugh12o 2019Dj 55%/95%/115%)~
�qrstugh12o 2019 Dj 50%/90%/110%xab5c 2023-2025 Dz¡
y^Z[gh12o 2019Dj 80%/90%/100%x 

Í)pab5c 2023-2025 DÚÛl��*�Z[ghi 65/84/100 �Mp�
�gh+62.7%/+30.2%/+18.6%K1]^_*`Z[ghi 23/32/38�Mp��gh
+119.2%/+37.7%/+16.9%)2]y^_�Z[ghi 41/52/62 �Mp��gh
+41.8%/+25.8%/+19.6%pz{-.ÈÉZ[ghi 5/11/17 �Mp��gh
+292.5%/+132.7%/+54.2%x 

图表 32：白云机场收入预测 

}~��~g 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

>?@A 7869.9 5224.6 5180.2 3971.0 6459.2 8407.4 9970.2 

YOY 1.6% -33.6% -0.8% -23.3% 62.7% 30.2% 18.6% 

FG?I@A 2769.9 1671.9 1960.2 1071.0 2347.7 3233.7 3780.5 

YOY -18.7% -39.6% 17.2% -45.4% 119.2% 37.7% 16.9% 

FG?I@A�� 35.2% 32.0% 37.8% 27.0% 36.3% 38.5% 37.9% 

ô�e~ô�h 49.1 37.3 36.2 26.7 41.6 52.1 58.3 

YOY 2.9% -24.0% -2.9% -26.4% 56.2% 25.2% 11.8% 

}ô�@Aegh 5638.6 4477.2 5408.0 4016.7 5638.6 6202.4 6484.4 

YOY -21.0% -20.6% 20.8% -25.7% 40.4% 10.0% 4.5% 

JFGH@A 5100.0 3552.8 3220.0 2900.0 4111.5 5173.7 6189.7 

YOY 17.6% -30.3% -9.4% -9.9% 41.8% 25.8% 19.6% 

JFGH@A�� 64.8% 68.0% 62.2% 73.0% 63.7% 61.5% 62.1% 

qrHy@A 749.6 296.0 123.0 122.0 478.8 1114.1 1717.8 

YOY 117.5% -60.5% -58.4% -0.8% 292.5% 132.7% 54.2% 

��?I@A 683.0 683.5 844.2 571.8 698.8 758.9 804.4 

YOY 20.7% 0.1% 23.5% -32.3% 22.2% 8.6% 6.0% 

abJF@A 3667.4 2573.3 2252.8 2206.2 2933.9 3300.7 3667.4 

YOY 7.0% -29.8% -12.5% -2.1% 33.0% 12.5% 11.1% 
 

数据来源：IJIKBCD4EFGH 
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�Q�K5c�Q��12��Hj����x2022-2024D�*��Qghi
52/55/58�Mp��gh+5.3%/+5.6%/+5.8%x 

图表 33：白云机场成本预测 

}~��~g 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

>?MN 6076.2 5285.0 5227.7 4928.9 5188.5 5478.5 5797.3 

YOY 11.6% -13.0% -1.1% -5.7% 5.3% 5.6% 5.8% 

KLMN 2105.5  1641.1  1736.5  1704.6  1789.8 1879.3 1973.2 

YOY 1.0% -22.1% 5.8% -1.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

OPQ 1558.9  1550.3  1554.2  1403.9  1474.0 1547.7 1625.1 

YOY 24.1% -0.5% 0.2% -9.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

RSMN  514.5  398.2  397.6  369.8  388.3 407.7 428.1 

YOY 20.3% -22.6% -0.2% -7.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

TUQ 350.9  360.2  257.2  244.6  256.8 269.7 283.2 

YOY 25.4% 2.6% -28.6% -4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

VWQXVWYZQ 228.6  135.1  148.6  141.5  148.6 156.0 163.8 

YOY -12.6% -40.9% 10.0% -4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

[IQ 438.7  371.6  365.3  262.0  288.2 317.0 348.7 

YOY 30.4% -15.3% -1.7% -28.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

\]^_`OPQ     267.9  289.3  303.8 319.0 334.9 

YOY       8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

abcdMN 879.1  828.5  500.4  513.3  538.9 582.0 640.2 

YOY 10.4% -5.8% -39.6% 2.6% 5.0% 8.0% 10.0% 
 

数据来源：IJIKBCD4EFGH 

 

4.2 T�Ö×Ã1ä<² 

G!��ÎÏBzp|}r«12Ø-.º»��ó'� 0ª\ëñ'qx5

c�  2023-2025D>?@ª�ghi 5/15/23�Mp�× EPSi 0.21/0.66/1.00
Mp�× PEi 67/21/14xab(\ÅiÄÅÆÇl�Ëk<½�l�<��l�Å
i+�� x!"GH&*Í��ÎÏp� 26*��ð)*�}0ª�=p+ý

2025D*�,- 19âÖ×p,-NOI 18.99MpÆf��,-·.[¸«_x 

图表 34：白云机场相对估值与行业对比（截至 2023年 6月 13日） 

�� ã��� 
@���

ex�/gh 

EPSegh Æ�m PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

0694.HK 9:-. 5.60  -0.77  -0.01  0.34  0.41  -6.6  -928.1  15.0  12.5  

600009.SH 34-. 46.81  -1.20  1.11  2.52  3.17  -40.7  44.0  19.4  15.4  

000089.SZ /0-. 7.07  -0.56  0.02  0.20  0.31  -14.1  395.3  35.0  23.0  

�p� -20.5  -162.9  23.1  17.0  

600004.SH +,-.� 14.08  -0.45  0.21  0.66  1.00  -31.1  66.8  21.3  14.1  
 

数据来源：WindBCD4EFGHMN8OPQRSCD4ETUBVWQRXYZQRSWind[\T] 
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5 _`La 

1]!"#$%&'(x��ÅiàN`Ýá�Vïáâl�p!"#$%&/
º0��d/0póÎÏ|Ü�ÚÛl�«ux 

2]&*+,'(x��7¦8áâl�<MN|}l�j;<)íE&*jÿ
X4¨Çó�ÚÛl�jr«u��¢�ÎÏx 

3]-./0123456x-.i� y^_�*`�Z÷g�üp-./0
1236+ðÎÏ� *�Bzs4��� -.²I³x 

4]-.789:x�Ü<pq<l�-.-.789:êÎÏ� -.*`#
�8npr£ÎÏ-.*`*�x 

5];<=><?3456x� ¦6;<=>ÎÏ«uQuØ-.º»p=>
<?3456êÎÏ1ï§Öpr£�^_*`Øy^_�*`ï/ÎÏx 
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图表 35：财务预测摘要 Table_Excel2 

 bcdef      利润表     

^_:&'( 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

`abcL 2,227 3,846 6,393 9,898  !"#$L 3,971 6,459 8,407 9,970 

d#e<fghL 902 1,240 1,240 1,017  !"ijL 4,929 5,188 5,478 5,797 

TkghL 11 10 11 12  lcfmnL 100 129 166 205 

o`L 60 52 55 58  pqrsL 72 84 109 130 

tubvL 6 3 4 6  wxrsL 319 452 589 698 

yz{|bvL 284 229 299 355  F}rsL 46 32 42 50 

{|bvt~L 3,484 5,377 7,997 11,340  ��rsL 112 109 96 89 

+]0��bL 591 650 715 858  �s����L -6 -13 -18 -18 

��bvL 18,651 17,742 16,902 16,125  bv����L 0 2 0 0 

����L 611 561 511 461  I����|#�L 0 0 0 0 

��bvL 335 303 279 259  �b#�L 104 149 123 125 

��L 0 0 0 0  yz#�L 60 66 73 80 

yz�{|bvL 3,268 3,271 3,275 3,278  !"./L -1,449 669 2,105 3,190 

�{|bvt~L 23,456 22,528 21,683 20,981  !"�#$L 4 5 4 4 

bvt~L 26,941 27,905 29,680 32,321  !"���L 1 1 1 1 

�]�hL 0 0 0 0  ./��L -1,446 673 2,108 3,193 

dke<fghL 875 783 828 877  H�lL -354 165 516 782 

T#h�L 124 87 118 161  -./L -1,092 508 1,592 2,411 

tu ¡L 31 32 0 0  ¢;0£��L -21 10 30 45 

yzdkhL 4,450 4,450 4,450 4,450  ¤¥¦IJ-./L -1,071 498 1,562 2,366 

yz{| ¡L 1,437 2,042 2,180 2,317  §¨©%ª«)L -0.45 0.21 0.66 1.00 

{| ¡t~L 6,916 7,393 7,575 7,806  L     

+]�hL 0 0 0 0  主要财务比率     

dk¡EL 0 0 0 0  L 2022AL 2023EL 2024EL 2025EL

yz�{| ¡L 2,616 2,616 2,616 2,616  i+¬L     
�{| ¡t~L 2,616 2,616 2,616 2,616  !"#$*+,L -23.3% 62.7% 30.2% 18.6% 

 ¡t~L 9,532 10,009 10,192 10,422  §®¯° *+,L 204.2% -158.6% 182.1% 48.9% 

¤¥¦IJH±²��L 17,191 17,668 19,230 21,596  ¤¦-./*+,L 163.9% -146.5% 213.4% 51.4% 

¢;0£��L 218 228 258 303  ³.¬L     

H±²��t~L 17,409 17,896 19,488 21,900  ´.,L -24.1% 19.7% 34.8% 41.9% 

 ¡µ0£��L 26,941 27,905 29,680 32,321  -.,L -27.5% 7.9% 18.9% 24.2% 

L      ¶·§L -6.2% 2.8% 8.0% 10.8% 

现金流量表      ¶·¯¸L -8.1% 4.6% 12.0% 15.9% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ¹¡¬L     

º!»|¼c{L 869 2,090 3,048 4,077  bv ¡,L 35.4% 35.9% 34.3% 32.2% 

¼c#�L 523 2,061 3,062 3,809  {|½,L 0.5  0.7  1.1  1.5  

o`¾¿L 8 9 -3 -3  À|½,L 0.5  0.7  1.0  1.4  

º!Ád#¾¿L 380 -340 0 222  !Â¬L     

º!Ádk¾¿L -52 -129 76 93  �bvÃÄ,L 0.1  0.2  0.3  0.3  

yz¾¿L 11 489 -87 -44  d#ghÃÄÅ;L 99 59 52 40 

�b»|¼c{L -808 -362 -405 -482  o`ÃÄÅ;L 5 4 4 4 

bj��L -630 -454 -459 -461  Æ0ÇÈ%()L     

0��bL -46 -59 -65 -143  Æ0#�L -0.45  0.21  0.66  1.00  

yz+]bv�ÉL -132 151 119 122  Æ0º!¼c{L 0.37  0.88  1.29  1.72  

Êb»|¼c{L 598 -109 -96 -89  Æ0-bvL 7.26  7.47  8.13  9.13  

�h*nL -45 0 0 0  Ë�½,L     

0.f.Ì�kL -47 0 0 0  ¨Í§L -31 67 21 14 

0£ÊbL 0 0 0 0  ¨Í®L 2 2 2 2 

yz¾¿L 690 -109 -96 -89  §ÎÍ§®¯°ÏÐL 32 2 1 1 

;<=>8IJÑKXCD4EFGH 
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¢43& 
®lmj¯°§±²³�´µ¶“g±²”·ijkUl¸o¹º3lmrbst$+bv�g/0»¼g±²3�½¾¿�g±

²�o�£¥h¥¦g/0¡ÀÁz�½�Â§¨ÃÄ´~g±²�Å§¨h�¾¿g/0k3§¨ÆÇÈÉÊ3§¨ËÌd§¨

°§� 

g/03"ÍÎÏÐÑg±²Òzº"3±ÓbÔ~ÕÖ±ÓbÔ3��×WØÙ×ÚÁ&ÛÜd°~g±²WÁ��hÝÅÕÖ

"Í�Þ§¨ßl�g/0k3bÔ���Wàá»��g±²Ñ&Ûg/0âã3äå~æçºèoéÃÄ3êë¡ìÙ�Â�

íîï~g±²º&�ðg/0ÈñbÔ���W�á�òÊ3/0�g±²�ßlg/0Èó"ÍWbÔßôÂõö÷�~Åg

/0Èó"ÍºÂ�&�øù3Ã©´ú�ûü~rbÜýâþÿ!x"ý3#ö ûü� 

Â§¨ÃÄ´~g/0Èñ3"Í Èú�3§¨$%���W�áw�&'È(lm)*3�( t(~��&'ÅÈ(+,c

-�c-&ÿ ./hÞ�§¨©ª3ßl�Â§¨ÃÄ´~g±²»01���3�$��~�����X�ig/0�¼rb

Ü23~4�5g/0k3§¨ÆÇÅ§¨rbú�§¨©ª301 6ß�rbÜýþÿ78~þ6rb9:� 

g/0;<G“®lmj¯°§±²”Èj�g±²Åg/0ß=ò><J�?@AjBCDE~FGg/0k3ÈjHÔ3;<

ÎIg±²�JKg±²LMBCp<~g/03§¨N{Î�O�§¨PªQÞ§¨©ª3RS�TUV TQ-~ WX{

&Y§¨ÁZh~ �§¨[\g±²;<3ÁZPª¾¿�JKp<3]ñ~g±²�06§¨]ñ°§� 

 

£h3& 
rbÜýx�~Â^_¹º3ÃÄ´~g±²WÁg±²3!`E&ºèoôjg/0kaW3±²È&ÿ3lmwbÿcd~�

ºèzef±²gÂh¼ ijh¼rbkÿ�l+mno+,c-Öpq+,r+�rbÜ*s�g/0Àzrb ÁZ7t3

uò23vw!"

"

1ä«_3& 
xy z{ z{|7 

±²z{ 

)} JÏ 6~�Æ~~�"Å�F���Z��Â 20%�N  

ôj JÏ 6~�Æ~~�"Å�F���Z���Ñ 10%ð 20%æ¤ 

k× JÏ 6~�Æ~~�"Å�F���Z���Ñ-10%ð 10%æ¤ 

�� JÏ 6~�Æ~~�"Å�F���Z���Ñ-20%ð-10%æ¤ 

*� JÏ 6~�Æ~~�"Å�F���Z��Â-20%�´ 

ÿ$z{ 

�Ñ�� JÏ 6~�Æ~ÿ$Ù��/�Ñ�F���Z 5%�N 

�é�� JÏ 6~�Æ~ÿ$Ù��/�Ñ�F���Z-5%ð 5%æ¤ 

�Ñ�� JÏ 6~�Æ~ÿ$Ù��/�Ñ�F���Z-5%�´ 

�x�z{��z/0&Ûãç3 6~12~�Æ±²�(³ ÿ$�Z·"Åíï���Z3"Å�Ff'�Ák~A��F��

L 300�Zz������F����Zz������F��� 500�Z �������Zz��³Aj|73? ·� 
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