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白云机场作为大湾区核心枢纽机场，后疫情时代将充分受益于产能释放和免税

业务增长。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 航空需求正在快速修复中，国际客流恢复提速。随着 2022 年底疫情管控放开

以及国内疫情的缓解，今年年初国内航空市场在春运刺激下开始快速修复。

春运后半程开始，国内积压了三年的商旅需求爆发，支撑了节后淡季需求。

2023Q1 全国航班量恢复至 2019 年同期的 82.5%，旅客量恢复至 2019 年的

80.0%；其中国内航班量恢复至 2019 年的 97%，国内旅客量恢复至 2019 年

的 88.6%。国际航班方面，受益于政策端的不断放开和航权谈判进展，国际

航班目前恢复至 2019 年的 30%。预计在春夏季国际航班有望恢复至 2019 年

的 40%以上，至今年年底有望恢复至 70%以上，全年平均恢复至 2019 年的

50%；2024 年，国际航班有望迎来全面修复。 

❑ 白云机场作为粤港澳大湾区核心枢纽机场，后疫情时代增长动力充足，业绩

确定性和弹性兼备。1）作为国际客流占比较高的国际枢纽机场之一，白云机

场的航空性业务将直接受益于国际客流的恢复，尤其是亚洲、澳洲的恢复。2）

后疫情时代，国际旅客吞吐量及占比有望进一步增长。白云机场定位引领粤

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，规划产能高于

区域内其他机场，且珠三角枢纽（广州新）机场投产后，白云机场有望聚焦

干线航线和国际航线。2030 年白云机场旅客吞吐量有望达到 1.2 亿人次，国

际旅客占比有望提升至 30%，即国际旅客有望达到 3600 万人次，相较 2019

年接近翻倍。3）受益于充足的产能释放空间、国际客流增长、人均免税销售

额的提升，白云机场被疫情中断的免税业务高速增长有望在后疫情时代重拾，

保留的高扣点模式将为公司免税收入贡献弹性。根据我们测算，中性假设下

有望实现 18 亿元免税收入，远期有望实现超过 40 亿元免税收入。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们认为白云机场：1）中短期受益于国内、国际

航空需求修复，业绩有望迎来修复；2）长期来看，白云机场免税业务有望释

放潜力，为公司收入贡献弹性。我们预计 2023-25 年公司国内旅客吞吐量分

别为 2019 年的 100%/105%/110%，国际+地区旅客吞吐量分别为 2019 年的

50%/100%/110%，预计公司 2023-25 年归母净利润分别为 6.7/16.5/22.0 亿

元，对应 54/22/17 倍 P/E。维持公司“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行风险；免税销售不及预期；国际客流不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5180 3971 7026 8801 9705 

同比增长 -1% -23% 77% 25% 10% 

营业利润(百万元) (541) (1449) 847 2148 2879 

同比增长 210% 168% -158% 154% 34% 

归母净利润(百万元) (406) (1071) 666 1650 2203 

同比增长 62% 164% -162% 148% 33% 

每股收益(元) -0.17 -0.45 0.28 0.70 0.93 

PE -89.3 -33.8 54.4 22.0 16.5 

PB 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 236672 

已上市流通股（万股） 236672 

总市值（亿元） 363 

流通市值（亿元） 363 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） -5.5 

资产负债率 35.2% 

主要股东 广东省机场管理集团有限公

司 主要股东持股比例 57.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 14 18 

相对表现 -2 4 17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、白云机场：粤港澳大湾区核心枢纽机场 

1.公司简介 

广州白云国际机场始建于上个世纪 30 年代，自 2004 年转至现址运行以来，白云机场各项业务迅猛发展，硬件设施

不断完善，国际航空枢纽建设持续推进，是国家“一带一路”倡议和“空中丝绸之路”的重要国际航空枢纽之一、粤

港澳大湾区核心枢纽机场，是中国三大门户复合枢纽机场之一。截至目前，白云机场现有两座航站楼、三条跑道，飞

行区等级为 4F 标准。T1 航站楼建筑面积 50 余万平方米，T2 航站楼及综合交通中心建筑面积 80 余万平方米，目前

T1、T2 两座航站楼设计容量可满足年旅客吞吐量 8000 万人次。 

图 1：白云机场发展历史  

 

 

资料来源：公司资料、招商证券  

 

2019 年，白云机场年旅客吞吐量突破 7300 万人次，位列全国第 3、全球第 11。2019 年，白云机场年旅客吞吐量达

到 7338 万人次，其中国内旅客 5467 万人，国际+地区旅客 1871 万人。从白云机场出发，空中航线网络覆盖全球 230

多个通航点，近 80 家航空公司在此运营，广州与国内、东南亚主要城市形成“4 小时航空交通圈”，与全球主要城市

形成“12 小时航空交通圈”。在全球新冠肺炎疫情的特殊环境下，2020 年白云机场全年共完成运输旅客 4376.8 万人

次，成为全球复苏最快、客流量最大的机场，在国际机场协会（ACI）2020 年度全球机场服务质量旅客满意度测评中

脱颖而出排名第一。2022 年，旅客吞吐量蝉联国内机场第一，货邮吞吐量国内机场第二。 

2020 年疫情爆发后，公司经营数据遭遇重创，至 2022 年到达谷底。2020 年，公司旅客吞吐量 4377 万人，同比下

降 40%，起降架次 37 万次，同比下降 24%；至 2022 年，公司旅客吞吐量 2611 万人，不到 2019 年的四成，其中国

内旅客量 2530 万人，国际及地区旅客量 81 万人。 
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图 2：白云机场旅客吞吐量       图 3：白云机场飞机起降架次 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

白云机场由广州白云国际机场股份有限公司进行管理运营，公司于 2003 年在上交所完成主板上市。2004 年，控股股

东广州白云国际机场集团公司经批准变更组建为广东省机场管理集团公司，公司的实际控制人由中国民用航空总局变

更为广东省人民政府。 

图 4：白云机场股权结构图  

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  

 

2.白云机场历史盈利表现 

疫情前，白云机场营业收入持续增长，2019 年实现营业收入 78.7 亿元，CAGR 达到 7%；2017 年之前，净利润也持

续正向增长，2016、2017 年增长率达到 10%。2018 年 4 月，T2 航站楼投入使用，折旧、运营维护等成本费用增加，

此外，自 2018 年 11 月 29 日民航发展基金返还作收入政策取消，造成 2018、2019 净利润下滑，营业收入增速下降。 

2020 年疫情爆发后，公司收入和盈利遭遇重创。2020 年，公司收入同比下降 34%至 52.2 亿元，归母净亏损 2.5 亿

元；2022 年，公司业绩遭遇最低谷：公司营业收入 39.7 亿元，同比下降 23%；归母净利润-10.7 亿元，亏损同比扩

大 6.7 亿元。 

白云机场营业收入主要包括航空服务收入和航空性延伸服务收入两个板块。航空服务收入包括航班起降服务、旅客综

合服务、安全检查服务和航空地面服务收入等；航空延伸性服务收入包括货邮代理业务、特许经营权业务、租赁业务、

地面运输业务、广告业务等。疫情前，航空性延伸服务毛利率迅速攀升，2018、2019 年两年中，达到了 60%以上，

远高于航空服务毛利率。 
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图 5：白云机场历史营收/净利润         图 6：白云机场历史毛利率/净利率 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

3.上市机场对比 

从产能上看，上海机场、首都机场、白云机场为三大门户机场，产能规模接近，航站楼面积均在 140 万平方米以上，

设计旅客吞吐量均在 8000 万人次以上，高峰小时容量均在 80 架次左右；深圳机场产能次于三大门户机场，设计吞

吐量 6700 万人次；美兰空港在 T2 投产后，设计吞吐量 3500 万人次，次于深圳机场；厦门空港受场地面积所限，

产能目前已达到饱和，产能规模最小。 

表 1：上市机场产能对比  
上海机场 首都机场 白云机场 深圳机场 厦门空港 美兰空港 

航站楼 T1,T2,卫星厅 T1,T2,T3 T1,T2 T3,卫星厅 T3,T4 T1,T2 

航站楼面积（万平方米） 145 144 140 69 24 45 

设计吞吐量（万人次） 8000 8550 8000 6700 2700 3500 

高峰小时容量（架次） 80 88 76+2 60 32 30 

资料来源：公司官网、招商证券 

从经营规模看，疫情前首都机场旅客吞吐量最大，上海机场资产重组后成为吞吐量最大的上市机场。2019 年，首都

机场吞吐量 1.0 亿人次，上海机场 7615 万人次，白云机场 7339 万人次，深圳机场 5293 万人次，厦门空港 2741 万

人次，美兰空港 2422 万人次。以 2019 年数据计，上海两场旅客吞吐量合计 1.2 亿，超过首都机场。 

图 7：上市机场起降架次（单位：万架次）  图 8：上市机场旅客吞吐量（单位：万人次） 

 

 

 
资料来源：民航局、招商证券  资料来源：民航局、招商证券 

 

从经营数据增速看，疫情前美兰空港增速最快，首都机场增速最慢。2014-2019 年，美兰空港旅客吞吐量、起降架
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次分别年均复合增长 11.8%和 9.9%，增速领先；首都机场因产能限制，旅客吞吐量、起降架次分别年均复合增长 3.0%

和 0.4%，增速最低；其他上市机场平均来看，旅客吞吐量年均增长 6.9%，起降架次年均增长 4.0%。 

从旅客结构看，上海机场的国际+地区旅客占比最大，美兰空港的国际+地区旅客占比最小。2019 年上海机场国际+

地区旅客达到 3851 万人次，占总旅客比例达到 50.6%；若加入虹桥机场的数据，两场合并比例为 34.4%。首都机

场、白云机场、深圳机场、厦门空港、美兰空港的国际+地区旅客占比分别为 27.6%、25.5%、11.2%、13.3%、5.8%。 

图 9：上市机场经营数据 2014-19 年年均增速  图 10：2019 年上市机场旅客结构 

 

 

 
资料来源：民航局、招商证券  资料来源：民航局、招商证券 

 

从财务数据看，基于 2019 年数据： 

1） 收入：2019 年上海机场凭借快速增长的免税业务，全年营业收入达 109.4 亿元，位于第一；首都机场和白云机场

收入分别为 108.1 亿元和 78.7 亿元；深圳机场以 38.1 亿元位列第四；厦门空港和美兰空港收入分别为 17.9 亿元、

15.8 亿元，收入规模相近。 

2） 收入结构：受益于免税业务，上海机场、首都机场非航收入占比超过 60%，接近国际先进机场水平；受益于离岛

免税业务，美兰机场非航收入占比 55.0%，排名第三；白云机场非航收入占比 53.2%；厦门机场和深圳机场非航

占比相对较低，分别为 35.2%和 33.9%。 

图 11：2019 年上市机场收入及增速（单位：百万元，%）  图 12：2019 年上市机场收入结构 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

3） 毛利率：受益于高毛利的免税业务，上海机场毛利率 51.2%，美兰空港毛利率 54.3%，领先业内；厦门空港毛利

率 42.9%，主要因为资本开支时间较早、产能利用率较高；首都机场毛利率 31.1%；白云机场和深圳机场分别为

24.1%和 23.7%，毛利率相对较低，其中白云机场受到 T2 航站楼投产影响。 

4） 归母净利润：上海机场净利润 50.3 亿元，位居第一，领先业内；首都机场净利润 24.2 亿元，位于第二；其他机

场净利润规模不超过 10 亿元； 

5） 净利率：受益于高毛利率，上海机场净利率达 46%，位居第一，美兰空港 36.5%，位于第二；厦门空港、首都机

场、深圳机场、白云机场分别为 29.0%、22.4%、15.6%和 12.7%。 
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综合来看，免税收入是上市机场收入增长、提高利润率的重要推动力，而产能周期导致的折旧费用、财务费用变化会

对利润率造成较大影响。 

图 13：上市机场毛利率与净利率  图 14：2019 年上市机场净利润及年均增速（单位：亿

元，%） 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

表 2：上市机场对比（以 2019 年数据计）  
上海机场 首都机场 白云机场 深圳机场 厦门空港 美兰空港 

旅客吞吐量（万人次） 7615 10001 7339 5293 2741 2422 

营业收入（亿元） 109 108 79 38 18 15 

净利润（亿元） 50 24 10 6 5 6 

毛利率 51.2% 31.1% 24.1% 23.7% 42.9% 54.3% 

净利率 46.0% 22.4% 12.7% 15.6% 29.0% 36.5% 

资料来源：公司年报、招商证券 
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二、后疫情时代白云机场增长动力充足，确定性和弹性皆备 

1. 航空需求正在快速修复中，国际客流恢复提速 

机场收入由航空性收入和非航空性收入构成。 

航空性收入来自于机场的基础业务，是流量变现的基础。航空性收入包括起降费、旅客服务费、地面服务费等，相关

收费标准受民航局政策影响较大，以政府指导价为主。航空性收入的规模与机场业务量直接挂钩，关键指标包括飞机

起降架次、旅客吞吐量等；与区域经济、居民收入等宏观指标关系较为紧密，地域差别明显；此外，机场的硬件设施

和空域情况亦会对产能形成影响。总体来说，航空性收入弹性较小，波动不大，稳定性强。 

图 15：内地航班航空服务业务收费标准表  

 

 

资料来源：《广州白云国际机场股份有限公司 2022 年度第二期超短期融资券募集说明

书》、招商证券 
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图 16：国际、港澳台航班航空服务业务收费标准表  

 

 

资料来源：《广州白云国际机场股份有限公司 2022 年度第二期超短期融资券募集说

明书》、招商证券 

 

 

非航空性收入是机场商业价值的体现，是机场盈利差异的关键因素。非航空性收入包括有税及免收商业租金/销售提

成、广告收入等，弹性较高。近年来伴随出境人数激增及消费能力的提升，免税收入（销售提成）成为非航空性收入

的重要部分。该部分收入与相关的免税合同协议关系较为紧密，核心指标包括扣点率、客单价、经营面积、国际旅客

吞吐量等，收入模式一般为保底+提成。有税商业同样为保底+提成模式，但一般保底金额和扣点率均低于免税。 

图 17：机场收入结构  

 

 

资料来源：招商证券  

 

疫情前，伴随着中国出境游旅客的增长、政策端的放开、中高端香化需求的爆发，免税市场迎来快速发展期。2014-19

年，中国出境游旅客年均复合增长 8%，2019 年达到 1.55 亿人次。政策方面，2016 年 2 月，财政部、商务部、海关

总署、国家税务总局、国家旅游局联合印发《口岸进境免税店管理暂行办法》，在维持居民旅客进境物品 5000 元人民

币免税限额不变基础上，允许其在口岸进境免税店增加一定数量的免税购物额，连同境外免税购物额总计不超过 8000
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元人民币。与此同时，中国高端香化市场需求爆发，根据欧睿数据，中高端化妆品市场份额占比已由 2015 年的 22.7%

增长至 2021 年的 41.8%。对于中高端香化，免税渠道相比有税渠道具有明显价格优势，免税渠道也相应成为中高

端香化的重要销售渠道。根据中国中免数据，2019 年其香化免税销售收入占到总免税收入的 63%，是第一大销售品

类。综合多方面有利因素，2019 年中国免税规模达到 500 亿元，其中口岸免税店达到 342 亿元。2017-19 年中国免

税市场规模年均增长 29%，口岸免税店年均增长 30%。 

图 18：中国免税市场规模增长  

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、招商证券  

 

国际客流占比高的门户枢纽机场充分受益于免税市场的蓬勃发展。2017-18 年，国内机场开启新一轮免税招标，各大

机场保底金额和扣点率大幅提升，枢纽机场扣点率基本在 40%以上。上海机场、白云机场在此期间签订的协议中，均

采取租金和扣点提成取其高的模式。其中上海机场的免税业务最为典型。浦东机场的非航收入占比至 2019 年已达到

63%，非航收入 2015-19 年年均复合增长 22%，远超航空性收入 6%的增速；其中 2019 年免税收入达到 52 亿元，

占总收入的 47%。对比同期的旅客吞吐量增速，我们看到航空性收入的增长与旅客吞吐量增速基本一致，一线机场

产能的限制形成对航空性收入的制约；而非航收入的跃进式发展，受益于免税业务人均销售额和扣点率的提升，则脱

离了产能限制，推动枢纽机场进入新的发展阶段。在免税业务的推动下，枢纽机场逐渐脱离了基础设施属性，其商业

属性受到认可。 

图 19：上海浦东机场收入结构  图 20：上海浦东机场旅客吞吐量和收入增速对比  

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 
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图 21：上海浦东机场人均免税销售额及实际扣点率  

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  

 

新冠疫情导致的国际客流锐减，直接冲击了机场板块的基本面和估值。2020 年新冠疫情爆发以来，机场国际客流锐

减，一方面航空性收入受到直接冲击，另一方面使得非航收入失去客流变现的基础。上海机场、首都机场和白云机场

为中国三大门户枢纽机场，疫情前国际客流占比高，因此受疫情影响最为明显。以 2019 年计，上海机场、首都机场

和白云机场的国际旅客吞吐量占比分别为 50.6%（加入虹桥机场为 34.4%）、27.6%、25.5%。2020 年，上海机场、

首都机场和白云机场旅客吞吐量分别同比下降 60%、65%、40%。 

业绩基本面之外，2021 年初上海机场与中免签订免税补充协议，免税销售提成的保底额由此前的下限变为上限，并

受到较为严苛的限制，直接冲击了机场免税业务的估值逻辑。复盘上海机场股价表现，2020 年新冠疫情爆发后，股

价虽有波折但并未经历大幅下挫，直至 2021 年初与中免的补充协议签订后，股价才历经大幅下挫。 

图 22：上海机场收入和归母净利润  图 23：上海机场股价表现 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

因此，对于门户枢纽机场，国际客流的恢复是其业绩及估值能否修复的核心。 

 

进入 2023 年，航空市场正快速修复中。随着 2022 年底疫情管控放开以及国内疫情的缓解，今年年初，国内航空市

场在春运刺激下开始快速修复。春运后半程开始，国内积压了三年的商旅需求爆发，支撑了节后淡季需求。根据航班

管家数据：1）2023Q1 全国航班量恢复至 2019 年同期的 82.5%，旅客量恢复至 2019 年的 80.0%；其中国内航班量

恢复至 2019 年的 97%，国内旅客量恢复至 2019 年的 88.6%。2）相较之下，国际航班恢复进度相对落后，Q1 国际

航班量恢复至 2019 年的 16.9%，国际旅客恢复至 2019 年的 12.4%。3）从票价和客座率看，Q1 国内经济舱平均票

价相比 2019 年下降 8.4%，全国平均客座率 75.3%。 

春夏季国内需求将迎来爆发。根据我们对 2020 年疫情以来的观察，国内航空需求通常在 1-2 个季度就能呈现快速

修复。展望今年，随着商旅客出行强支撑、五一假期等小长假的持续刺激，国内旅客出行需求将不断走高，直至暑期
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旺季有望迎来国内市场需求高峰。 

国际航班稳步恢复，下半年有望迎来更大修复力度。今年以来国际航班恢复进度相对滞后，主要由于：各国出入境政

策影响；海外机场地面人力保障不足；国际航班航权需要重新谈判等。3 月以来，受益于政策端的不断放开和航权谈

判进展，国际航班恢复已有环比提升，从 1 月的 2019 年 10%的水平，恢复至 2019 年的 30%。我们预计在春夏季国

际航班有望恢复至 2019 年的 40%以上，至今年年底有望恢复至 70%以上，全年平均恢复至 2019 年的 50%；2024

年，国际航班有望迎来全面修复。从地区来看，东南亚、东亚、中西亚等周边国家，有望实现率先恢复。 

图 24：主要枢纽机场进出港人次  图 25：主要枢纽机场进出港运力 

 

 

 
资料来源：飞常准、招商证券  资料来源：飞常准、招商证券 

 

图 26：全国执飞国内客运航班 

 
资料来源：航班管家、招商证券 

 

图 27：全国执飞国际客运航班 

 
资料来源：航班管家、招商证券 
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随着未来两年国际客流的修复，一方面带动机场的航空性业务本身恢复常态，另一方面国际客流的恢复使得机场商业

价值的基础得以回归，流量变现的逻辑得以重新确立。 

2.白云机场受益于国际旅客恢复及未来进一步增长 

作为国际客流占比较高的国际枢纽机场之一，白云机场的航空性业务将直接受益于国际客流的恢复，业绩回升确定性

强。以 2019 年计，白云机场国际旅客吞吐量（含港澳台地区旅客，下同）1871 万人次，占总旅客吞吐量的比例为

25.5%。在目前国内旅客恢复较好的情况下，国际旅客的恢复将对机场的航空性收入进一步修复形成直接利好，对公

司业绩反转形成强支撑。此外，白云机场的国际航线中亚洲、大洋洲航线相对较多，从目前国际航班恢复的地区差别

看，白云机场相较首都机场、上海机场等欧美航线占比较多的机场有望实现较快恢复。 

图 28：白云机场收入增速  

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  

 

展望后疫情时代，我们认为白云机场在国际客流恢复后，其吞吐量和占比仍将持续增长。 

1）疫情前，白云机场国际旅客占比低于上海机场和首都机场，但逐年提升。以 2019 年计，相较上海机场 50.6%的

国际旅客占比（加入虹桥机场为 34.4%）、首都机场 27.6%的国际旅客占比，白云机场国际旅客占比较低，尤其是相

对上海机场。但从白云机场自身情况看，疫情前国际旅客量和占比逐年提升：国际旅客吞吐量从 2015 年的 1136 万

人增长至 2019 年的 1871 万人，年均复合增长 13%；国际旅客占比从 2015 年的 20.6%提升至 2019 年的 25.5%，

提升了近 5 个百分点。 

图 29：三大枢纽机场国际旅客占比  图 30：白云机场国际旅客吞吐量及占比 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 
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2）白云机场在粤港澳大湾区机场群中拥有竞争优势。 

粤港澳大湾区是我国规划打造的世界级城市群，世界一流的城市群必然拥有世界一流的机场群，目前粤港澳大湾区拥

有 7 座运输机场，包括香港国际机场、广州白云国际机场和深圳宝安国际机场三座国际航空枢纽，澳门国际机场和珠

海金湾机场两座干线机场，以及佛山沙堤机场和惠州平潭机场两座支线机场。 

白云机场受区域空域紧张影响相对较小。大湾区内机场分布密集，而我国空域对民航业开放程度较低，仅占全部空域

的 30%，相较于拥有 80%以上空域的美国民航，空域资源十分紧张。但对比深圳宝安机场和香港国际机场，白云机

场处于机场群边缘，与其他机场发生空域紧张甚至是冲突的可能性更小。 

白云机场产能规划充足，且未来便利性有望提升。随着 2018 年白云机场 T2 航站楼的正式投用，白云机场设计容量

可满足年旅客吞吐量 8000 万人次。2019 年，白云机场超过香港国际机场，成为大湾区内旅客吞吐量最大的机场。

2020 年 9 月，白云国际机场三期扩建工程正式开工，预计 2025 年完成施工，2026 年有望正式投产。三期工程主要

包括机场工程、空管工程、供油工程，将新建 42.2 万平方米的 T3 航站楼，14.4 万平方米的 T2 航站楼东四和西四指

廊，西二、东三跑道，以及 24.2 万平方米的综合交通中心和停车楼。根据总体规划，白云机场 2030 年有望实现旅客

吞吐量 1.2 亿人次，终端 2045 年实现旅客吞吐量 1.4 亿人次。疫情过后，白云机场的产能优势有望释放，且其规划

产能超过大湾区其他机场，将承载更多大湾区增长的旅客需求。 

此外，2020 年 9 月《广州白云国际机场综合交通枢纽整体交通规划（修编）》提出：建设多层级、一体化的机场综

合交通枢纽积极推进高速铁路、城际铁路、城市轨道引入机场，畅通机场对外道路交通，优化完善机场内部交通组织，

形成以白云机场为核心，高效、便捷、安全、绿色、经济的综合交通网络。根据《广州市 2023 年重点建设项目计划》，

广州在年内将实现新塘经白云机场至广州北站城际轨道交通（新白广城际）竣工。未来，新白广城际将直接在新塘连

通穗深城际，广州白云机场与深圳宝安机场也将实现轨道相连。 

 

图 31：大湾区机场群分布  图 32：大湾区主要机场旅客吞吐量（万人次/年） 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

白云机场定位更加明晰，预计 2030 年国际客流有望达到 3600 万人，较 2019 年近翻倍。在 2020 年总体规划修编中，

白云机场定位是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。根据《广东省综合交通运输体系

“十四五”发展规划》，珠三角枢纽（广州新）机场计划在“十四五”期间开工建设，将与广州白云机场共同打造广

州-佛山国际航空枢纽。珠三角枢纽（广州新）机场的定位为“广州国际航空枢纽的重要组成部分、珠三角西部枢纽

机场”。广州新机场预计 2026-27 年建成，将交由白云机场一起运营，新机场服务于佛山、肇庆、云浮、阳江、江门

五市。我们认为新机场有望承接广州白云机场的支线和部分国内窄体机航线，而白云机场将更聚焦于国内干线和国际

航线。考虑到：1）2030 年白云机场旅客吞吐量有望达到 1.2 亿人次，以及 2）参考白云机场规划和疫情前上海机场、

首都机场的情况，远期白云机场国际旅客占比有望提升至 30%，则 2030 年白云机场国际旅客有望达到 3600 万人次，

相较 2019 年接近翻倍。 
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图 33：白云机场国际旅客预测 

 
资料来源：公司年报、《广州白云国际机场总体规划》、招商证

券预测 

 

3.免税业务发力，成为业绩增长新动力 

历史上白云机场的免税业务发展落后于京沪机场，但 2018-19 年迎来高增速。2018 年以前，白云机场免税业务采取

自营模式，在专业化程度有所不足，且免税经营面积小、经营品类少，总体缺乏对顾客的吸引力。但 2018-19 年，白

云机场免税业务迎来初步快速增长： 

1） 随着 2018 年 T2 航站楼投产和对 T1 的重新规划，白云机场免税经营面积从当初的不到 2000 万平方米增长至目

前近 7000 万平方米； 

2） 2017 年，白云机场与中国中免签订免税合同，采用月保底经营权转让费与月实际销售提成额两者取其高的收费

模式，综合扣点率最高达到 42%。 

受益于免税经营面积的增加、中免经营带来的品类增加和专业化运营、高扣点率，2019 年，白云机场免税销售额 19.2

亿元，人均 103 元，虽然仍远低于上海机场 358 元人均销售额、首都机场 311 元人均销售额，但从增速上看，2019

年白云机场免税销售额同比增长 117%，人均免税销售额同比增长 101%，免税业务快速增长趋势已显露苗头。 

表 3：白云机场免税经营面积 

免税区域  免税面积（平米） 首年月保底销售额（万元） 扣点率 

Tl 出境 1777 
 

约 36% 

T1 进境 400 2356 42% 

T2 出境 3544 3292 35% 

T2 进境 1124 3533 42% 

合计 6845 9181 
 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 34：三大枢纽机场人均免税销售额（单位：元）  图 35：三大枢纽机场免税销售额（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

2020 年疫情爆发后，白云机场面临与上海机场一样国际客流锐减的冲击。2022 年 6 月，白云机场与中免的补充协议

谈判落地，不同于上海机场的补充协议，白云机场的补充协议虽然也对国际客流未恢复时的租金收取方式做出调整，

但对客流恢复后的租金并没有做出封顶限制，保留了月保底租金与销售额提成额取其高的模式，且将进境免税店的合

作协议延长至 2029 年。这意味着国际客流恢复后，白云机场的免税业务仍能享受高扣点率，以及人均销售额提升带

来的业绩弹性。 

表 4：白云机场与上海机场免税补充协议对比 

机场 协议具体内容 

白云机场 原协议经营权转让费收取模式不变，即月保底经营权转让费（月保底销售额基数×合同约定提成

比例）与月销售额提成额取其高。双方同意对原协议的月保底销售额进行调整，设置月客流比例

系数和月实际开业面积系数；上年度国际客流量÷2019 年国际客流量＜0.8 时，不执行上述原协

议中年保底销售额的递增条款。 

上海机场 当月实际国际客流≤2019 年月均实际国际客流×80%时，“月实收费用”按照“月实际销售提成”

收取，月实际销售提成＝人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数；当月实际

国际客流＞2019 年月均实际国际客流×80%时，“月实收费用”按照“月保底销售提成”收取，

月保底销售提成＝当年保底销售提成÷12 个月" 

资料来源：《上海机场关于签订免税店项目经营权转让合同之补充协议的公告》《广州白云国际机场股份有限公司关于进出境免税店项目

经营合作补充协议的公告》、招商证券 

随着国际客流恢复，机场免税业务有望重拾增长。疫情期间，机场渠道在免税业务中的占比大幅萎缩，离岛免税占比

大幅提升。免税市场有多种渠道，包括口岸免税、市内免税、离岛免税等，在疫情前，口岸免税渠道占有绝对优势。

中国中免的销售渠道中，以销售收入计，2019 年口岸渠道占比 66%，离岛免税占比 28%。2020 年国际航班锐减叠

加离岛免税政策优惠（离岛旅客每人每年累计免税限额提至 10 万元），离岛免税吸引力上升，渠道占比迅速提升。

2020 年中国中免的离岛免税收入占比提高到 57%，2021 年进一步提升至 70%。2019-21 年，海南离岛免税购物人

次年均增长 34%达到 671 万人次，客单价年均增长 43%达到 7367 元，离岛免税购物金额年均增长 91%达到 495 亿

元。但我们认为，机场免税占比的下降，与国际客流锐减直接相关，是特殊背景下的极端情况，后疫情时代，随着国

际客流的恢复，机场的重要性将重新提升。机场免税业务的运营基础，在于一个相对特殊的封闭购物场景中，机场免

税能以低成本获得相对高净值客户。在国际航班恢复后，一方面出入境旅客的需求客观存在，参考欧美地区和亚太地

区其他国家的恢复情况，国际旅客的恢复速度是相当快的；另一方面，海南离岛免税的竞争也在加剧。 

后疫情时代，白云机场免税业务潜力有望得到充分显现。2018-19 年，白云机场免税业务刚刚取得突破性进展，就遭

遇疫情打击，免税经营面积大幅增加、人均销售额提升、高扣点的优势尚未得到完全发挥。随着今明两年国际客流逐

步恢复，以及未来随着机场产能释放、国际客流进一步增加，白云机场免税业务有望延续高速增长。根据广州海关官

网报道，2023 年 1 月，广州白云机场口岸免税店销售额达 1765.2 万元人民币，同比增长 3.9 倍；即人均销售额达到

118 元，较疫情前增长 15%。考虑到首都机场和上海机场的疫情前水平（人均销售额均超 300 元），以及白云机场
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的低基数，白云机场的人均免税额仍有相当大的提升空间。 

基于白云机场国际旅客量和人均免税销售额假设，我们对白云机场国际旅客全面恢复后，其免税业务收入弹性做出预

测： 

表 5：白云机场免税收入弹性（单位：亿元，假设扣点率 40%） 

国际旅客量相较 2019 年增长 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

国际旅客量（万人） 1871 2058 2246 2433 2620 2807 2994 3181 3368 3555 3743 

人均免税销售额相较

2019 年增长 

人均免税销

售额（元） 

 
  

         

0% 103 7.6 8.4 9.1 9.9 10.7 11.4 12.2 12.9 13.7 14.5 15.2 

20% 124 9.1 10.0 11.0 11.9 12.8 13.7 14.6 15.5 16.4 17.4 18.3 

40% 144 10.7 11.7 12.8 13.9 14.9 16.0 17.1 18.1 19.2 20.3 21.3 

60% 165 12.2 13.4 14.6 15.8 17.1 18.3 19.5 20.7 21.9 23.1 24.4 

80% 185 13.7 15.1 16.4 17.8 19.2 20.6 21.9 23.3 24.7 26.0 27.4 

100% 206 15.2 16.7 18.3 19.8 21.3 22.8 24.4 25.9 27.4 28.9 30.5 

120% 227 16.7 18.4 20.1 21.8 23.4 25.1 26.8 28.5 30.1 31.8 33.5 

140% 247 18.3 20.1 21.9 23.8 25.6 27.4 29.2 31.1 32.9 34.7 36.5 

160% 268 19.8 21.8 23.8 25.7 27.7 29.7 31.7 33.7 35.6 37.6 39.6 

180% 288 21.3 23.4 25.6 27.7 29.8 32.0 34.1 36.2 38.4 40.5 42.6 

200% 309 22.8 25.1 27.4 29.7 32.0 34.3 36.5 38.8 41.1 43.4 45.7 

资料来源：公司资料、招商证券预测 

根据以上假设：1）中性情况下，当国际旅客量相较 2019 年增长 20%，人均销售额较 2019 年增长 100%达到 206

元，则白云机场免税收入达到 18 亿元；2）悲观情况下，当国际旅客较 2019 年没有增长，人均销售额较 2019 年增

长 20%达到 124 元，则白云机场免税收入达 9 亿元；3）乐观情况下，当国际旅客较 2019 年增长 40%，人均销售额

较 2019 年增长 180%达到 288 元，则白云机场免税收入达 30 亿元。 

远期来看： 

1） 根据上文所述白云机场远期规划，即 2030 年预计国际客流相较 2019 年接近翻倍达到 3600 万人； 

2） 历史上白云机场人均销售额低于上海机场和首都机场，主要受制于免税经营面积小、免税品类少、国际航线相对

占比低等因素，从 2018-19 年白云机场免税业务的高速发展可以看出，免税经营面积的大幅增加、中免专业化的

运营，直接推动白云机场 2019 年人均免税销售额同比增长 101%。后疫情时代，一方面以上利好因素将继续释放，

与此同时伴随着产能提升和白云机场的发展规划，机场进一步聚焦高品质航线，优质客流有望增加，从而推动人

均免税销售额的进一步提升，缩小与上海机场和首都机场的差距。假设远期白云机场人均免税销售额达到 300元，

即接近上海机场和首都机场的疫情前水平； 

则白云机场免税收入有望超过 40 亿元。 

（附风险提示：远期产能投放大幅增加也伴随着折旧或租金增长，公司收入增速不一定能完全体现在利润增速上。） 

4.广告业务确定性高，有税业务迎来重奢突破 

2018 年以来，白云机场广告业务通过新的招标，开始采用外包授权经营模式，广告代理公司为德高集团和迪岸双赢

集团，其中迪岸双赢集团经营 T1，德高经营 T2 及 GTC。机场收入为保底+提成模式，每份合同平均每年保底经营费

为 3 亿-4 亿元，总保底收入分别为 20.29 亿、16.77 亿。白云机场由于机场客流旺盛，疫情前广告业务成为白云机

场稳定的收入来源。2019 年，白云机场广告收入实现 6.8 亿元。 

疫情期间由于机场旅客锐减，保底收入对广告公司造成负担，通过仲裁协商，白云机场陆续免除了两家广告公司部分

租金。1）根据 2022 年 5 月仲裁裁决，迪岸减少向白云机场支付 2021 年广告发布费 1.022 亿元。根据解决方案，广

告发布费减免涉及公司 2022 年营业收入预计约 9642.75万元，对公司 2022年归母净利润的影响预计 7232.06 万元。
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2）白云机场二号航管公司与德高公司达成支付方案，免除德高公司第五经营年度（2022.4.26-2023.4.25）广告资源

使用费 1.007 亿元。根据解决方案，广告发布费减免涉及白云机场 2022 年、2023 年营业收入预计分别约 0.69 亿元、

0.317 亿元，对 2022 年、2023 年归母净利润的影响预计约 0.52 亿元、0.24 亿元。 

未来随着广告合同到期，在下一轮招标谈判中，预计伴随着机场人流量的回升，以及考虑到机场规划产能空间巨大、

人流量持续攀升，机场广告业务仍有望保持强确定性。 

图 36：公司广告业务收入  

 

 

资料来源：公司资料、Wind、招商证券  

 

重奢入驻，有望产生集群效应，为机场有税业务贡献新看点。疫情前，白云机场的有税业务以餐饮、休闲食品、便利

店、服饰、药店、手工艺品为主，缺乏高端品牌，平均扣点率约在 20%。疫情期间，重奢品牌免税业务遭遇挫折，与

此同时国内商务干线所带来的优质客流得到进一步重视，重奢品牌开始加快在枢纽机场的布局。白云机场商业经营面

积充足，且考虑到未来将进一步聚焦优质商务干线和国际航线，其旅客消费能力有望提升，重奢品牌有望加大布局力

度，形成集群效应，共同打造广州顶级购物中心。截至 2022 年，白云机场已成功引入三个头部重奢品牌（路易威登、

蒂凡尼、古驰）。 

 

5.南航助力打造国际航空枢纽 

南航在枢纽机场市占率提升，有望促进航网规划和中转旅客提升。白云机场是南方航空主基地，长期以来双方形成命

运共同体的关系。2018 年，双方签署战略合作备忘录，南航将大力支持白云机场的航空枢纽建设，未来在白云机场

开通飞往欧洲、北美、南亚、东北亚和中东等地区的新航线；广东省机场管理集团也将在品牌宣传、市场营销等方面

支持南航“广州之路”的航线网络发展和战略推进。疫情前，南航长期在白云机场市占率约为 40%。2020 年以来，

南航在白云机场市占率提升至 50%以上。此外，大兴机场投产后，南航转为广州-北京双枢纽运营，目前在大兴机场

市占率达到 40%以上。在“打造世界级超级承运人”的目标下，航司与基地机场的合作将更加密切。南航在一线市场

的市占率提升，有助于提升其国际航班和航网规划，运营效率进一步提升，从而提升基地机场竞争力。 
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图 37：南方航空运力投入前十大机场市占率  

 

资料来源：pre-flight、招商证券 

 

 

三、盈利预测及投资建议 

1.盈利预测 

根据公司公告，2023Q1 公司实现扭亏为盈。2023Q1，公司营业收入 13.6 亿元，同比增长 10%；归母净利润 0.45

亿元，去年同期为-0.83 亿元。从经营数据看，公司一季度实现快速修复，尤其是国内市场。2023Q1，白云机场旅客

吞吐量 1369 万人次，恢复至 2019 年的 75%；其中国内旅客吞吐量 1285 万人次，恢复至 2019 年的 95%；国际+地

区旅客量 84 万人次，恢复至 2019 年的 18%。 

我们预计公司 2023-25 年营业收入分别为 70、88、97 亿元，分别同比增长 77%、25%、10%。基于假设： 

1）2023-25 年国内旅客吞吐量分别为 2019 年的 100%/105%/110%，即国内市场在 2023 年实现客流的完全恢复，

2024-25 年维持年均 5%的稳定增长； 

2）2023-25 年国际+地区旅客吞吐量分别为 2019 年的 50%/100%/110%，即国际市场今明年实现逐步恢复，2025

年持续增长； 

3）免税收入：根据白云机场与中免的补充协议，在国际客流恢复前，公司免税收入与国际旅客量恢复程度挂钩；国

际旅客恢复后，保底+提成取其高的模式不变，业绩弹性保留。基于： 

a) 我们对国际旅客恢复进度的假设； 

b) 扣点率维持疫情前水平； 

c) 历史上白云机场人均销售额低于上海机场和首都机场，主要受制于免税经营面积小、免税品类少、国际航线相对

占比低等因素，从 2018-19 年白云机场免税业务的高速发展可以看出，免税经营面积的大幅增加、中免专业化的运营，

直接推动白云机场 2019 年人均免税销售额同比增长 101%。考虑到 2018-19 年白云机场免税业务仍处于起步阶段，

尚在培育客流，就被疫情中止；后疫情时代，以上利好因素将继续释放，低基数下人均免税销售额有望进一步提升，

缩小与上海机场和首都机场的差距。参考疫情前上海机场人均免税销售额年均复合增长 20%，白云机场在快速发展阶

段有望获得更高增速。因此我们预计白云机场 2023-25 年人均免税销售额分别为 134/174/208 元，即 2023 年相对

2019 年增长 30%，2024-25 年分别同比增长 30%/20%。 

表 6：公司收入假设  
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

旅客吞吐量（万人） 7338 4377 4026 2611 6403 7612 8086 

yoy 5% -40% -8% -35% 145% 19% 6% 
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2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

国内旅客吞吐量（万人） 5467 4119 3957 2530 5467 5740 6027 

国际+地区旅客吞吐量（万人） 1871 258 69 81 936 1871 2058 

人均免税销售额（元）* 103 
   

134 174 208 

免税收入（百万元）* 760 
   

494 1284 1695 

资料来源：公司资料、招商证券*2020-22 年受疫情干扰，免税销售数据缺乏参考性，因此此处不做列举对比 

我们预计公司 2023-25 年归母净利润分别为 6.7/16.5/22.0 亿元。受益于免税业务收入贡献提升，公司毛利率和净利

润水平持续提升。 

表 7：盈利预测表  

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5180  3971  7026  8801  9705  

 营业成本 5228  4929  5567  5988  6116  

 营业税金及附加 89  100  163  187  206  

 营业费用 76  72  71  89  98  

 管理费用 341  319  495  532  586  

 研发费用 40  46  60  49  25  

 财务费用 92  112  (12) (28) (42) 

 资产减值损失 (32) (6) 0  0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 其他收益 59  60  60  60  60  

 投资收益 117  104  104  104  104  

营业利润 (541) (1449) 847  2148  2879  

 营业外收入 13  4  4  4  4  

 营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 (530) (1446) 850  2152  2882  

 所得税 (145) (354) 170  468  635  

 少数股东损益 20  (21) 14  34  45  

归属于母公司净利润 (406) (1071) 666  1650  2203  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

2.投资建议 

疫情前，白云机场估值长期低于上海机场，主要由于免税业务对白云机场贡献较小。我们认为白云机场：1）中短期

受益于国内、国际航空需求修复，业绩有望迎来修复；2）长期来看，受益于充足的产能释放空间、国际客流增长、

人均免税销售额的提升，白云机场免税业务发展潜力有望释放，被疫情中断的免税业务高速增长有望在后疫情时代重

拾，保留的高扣点模式将为公司免税收入贡献弹性。维持公司“强烈推荐”评级。 
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图 38：白云机场历史 PE Band  图 39：白云机场历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3.风险提示 

宏观经济下行风险，人们消费意愿下降：免税消费与人们消费能力和意愿密切相关。 

免税销售不及预期：若人均免税销售额弱于预期，则免税收入将不及预期。 

国际客流恢复不及预期：免税业务仰赖于国际客流的恢复，若国际客流恢复进度慢于预期，免税业务恢复程度亦会慢 

于预期。 

参考报告： 

1、《白云机场（600004）—三季度亏损环比收窄，国际客流同比恢复明显》2022-10-30 

2、《白云机场（600004）—上半年亏损同比扩大，静待航空业复苏》2022-08-31 

3、《白云机场（600004）—一季度亏损同比收窄》2022-04-30 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3363 3484 4871 6939 9122 

现金 1573 2227 2735 4276 6192 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1273 902 1561 1955 2156 

其它应收款 35 50 88 110 122 

存货 68 60 60 65 66 

其他 414 245 427 532 586 

非流动资产 24182 23456 23012 22602 22225 

长期股权投资 545 591 591 591 591 

固定资产 19399 18651 18242 17865 17516 

无形资产商誉 383 335 302 272 244 

其他 3856 3879 3877 3875 3873 

资产总计 27545 26941 27883 29541 31347 

流动负债 6065 6916 7179 7353 7406 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 789 875 988 1063 1086 

预收账款 93 155 175 188 192 

其他 5182 5886 6016 6102 6128 

长期负债 2879 2616 2616 2616 2616 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2879 2616 2616 2616 2616 

负债合计 8944 9532 9795 9969 10022 

股本 2367 2367 2367 2367 2367 

资本公积金 9945 9902 9902 9902 9902 

留存收益 6002 4921 5587 7038 8746 

少数股东权益 288 218 232 265 310 

归属于母公司所有者权益 18313 17191 17856 19307 21015 

负债及权益合计 27545 26941 27883 29541 31347     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 845 869 1332 2549 3206 

净利润 (385) (1092) 680 1684 2248 

折旧摊销 1656 1502 1445 1410 1378 

财务费用 124 138 (12) (28) (42) 

投资收益 (117) (104) (164) (164) (164) 

营运资金变动 (224) 806 (631) (362) (219) 

其它 (209) (383) 14 9 4 

投资活动现金流 (1228) (808) (836) (836) (836) 

资本支出 (1255) (864) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 27 56 164 164 164 

筹资活动现金流 (369) 598 12 (172) (453) 

借款变动 (2460) 1013 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 12 (42) 0 0 0 

股利分配 (100) 0 0 (200) (495) 

其他 2179 (373) 12 28 42 

现金净增加额 (752) 658 508 1541 1916     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5180 3971 7026 8801 9705 

营业成本 5228 4929 5567 5988 6116 

营业税金及附加 89 100 163 187 206 

营业费用 76 72 71 89 98 

管理费用 341 319 495 532 586 

研发费用 40 46 60 49 25 

财务费用 92 112 (12) (28) (42) 

资产减值损失 (32) (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 59 60 60 60 60 

投资收益 117 104 104 104 104 

营业利润 (541) (1449) 847 2148 2879 

营业外收入 13 4 4 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 (530) (1446) 850 2152 2882 

所得税 (145) (354) 170 468 635 

少数股东损益 20 (21) 14 34 45 

归属于母公司净利润 (406) (1071) 666 1650 2203     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 -1% -23% 77% 25% 10% 

营业利润 210% 168% -158% 154% 34% 

归母净利润 62% 164% -162% 148% 33% 

获利能力      

毛利率 -0.9% -24.1% 20.8% 32.0% 37.0% 

净利率 -7.8% -27.0% 9.5% 18.8% 22.7% 

ROE -2.2% -6.0% 3.8% 8.9% 10.9% 

ROIC -1.8% -5.6% 3.6% 8.6% 10.6% 

偿债能力      

资产负债率 32.5% 35.4% 35.1% 33.7% 32.0% 

净负债比率 1.1% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

流动比率 0.6 0.5 0.7 0.9 1.2 

速动比率 0.5 0.5 0.7 0.9 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 80.1 76.7 92.3 95.8 93.5 

应收账款周转率 4.3 3.7 5.7 5.0 4.7 

应付账款周转率 6.8 5.9 6.0 5.8 5.7 

每股资料(元)      

EPS -0.17 -0.45 0.28 0.70 0.93 

每股经营净现金 0.36 0.37 0.56 1.08 1.35 

每股净资产 7.74 7.26 7.54 8.16 8.88 

每股股利 0.00 0.00 0.08 0.21 0.28 

估值比率      

PE -89.3 -33.8 54.4 22.0 16.5 

PB 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 38.2 437.9 19.2 12.4 10.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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