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2009年5月25日 海西地缘优势突出，主业增长稳定 

交通运输·航空机场 目标估值：18元 审慎推荐-A(维持) 

我们近期调研了公司，我们认为公司在海西地区的地缘优势突出，今年主业增长

稳定，近期无重大的资本开支计划，盈利的增长较为稳定，维持审慎推荐投资评

级，PE 合理区间为 20 倍至 25 倍，对应股价区间为 14 元至 18 元。 

 公司在海西地区的交通枢纽地位将加强。市场普遍认为相比于原来“小三通”

时期，两岸三通的进一步开放和“大三通”的实现在一定程度上削弱了海峡

西岸作为两岸交通枢纽的地位，由此可能对厦门机场对台航线产生一定的负

面影响。但如果从长期来看，我们认为厦门在两岸的交通枢纽并不一定会弱

化反而将加强，原因是小三通模式的航班密集优势和成本优势。采用小三通

模式实现的“海空联运”能充分利用厦门机场的航线网络和金门机场的航线

网络，如由空港集团投资的五通码头距离金门水头码头仅 9.7 海里，航行时

间缩短至 25 分钟，其推行的“两岸一票通”能实现海空联运的无缝接转。 

 预计客流量增长将达 11％突破 1000 万人。今年 1 至 4 月，厦门旅客吞吐量达

353 万，累计增长 13.6％，飞机起降 3.2 万架次，累计增长 11.3％。如果航

空公司上半年持续增长，下半年飞机投放会相应增加，这为公司引进基地航

空公司和航班，扩大运作规模提供了良好机遇。 

 公司近期无重大资本开支计划。公司现有设施经过前期改造后，可以满足未

来两年的增长需要。厦门机场三期扩建仍在立项阶段，而厦门第二机场计划

较为远期，两个项目的投资主体也不太可能是股份公司。 

 货运恢复仍然不确定。目前境外货运公司受经济影响缩减航班，运价也在下

跌，而今年能否恢复仍然存在很大不确定性。货源主要来自于厦门周边地区，

腹地范围相对偏小，而附近广州白云机场的货运对公司影响较大。 

 维持“审慎推荐”的投资评级。预计 09 年至 11 年 EPS分别为 0.72 元、0.78
元和 0.81 元。我们认为公司海峡西岸的地缘优势明显、资源瓶颈限制小、管

理能力突出和成本控制强，PE 合理区间为 20 倍至 25 倍，对应股价区间为

14 元至 18 元。 

基础数据  

上证综指 2598
总股本（万股） 29781
已上市流通股（万股） 12509
总市值（亿元） 48
流通市值（亿元） 20
每股净资产（MRQ） 3.9
ROE（TTM） 18.1
资产负债率 18.0%
主要股东 厦门国际航空港集团

主要股东持股比例 68.0%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《厦门空港－收购主业资产效益

明显》2009/4/28 

2、《主动性过剩－交通行业专题报

告》2009/1/13 

3、《景气复苏预期加强，把握盈利

拐点的投资机会－航空机场行业

2009 年二季度投资策略》2009/4/3 

4、《基本面压力仍然存在，把握估

值波动的投资机会－航空机场行业

2009 年投资策略报告》2008/12/4 
5、《航空机场月报》系列 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 424 643 723 787 852

同比增长 18% 52% 13% 9% 8%
营业利润(百万元) 216 253 276 300 331

同比增长 28% 17% 9% 9% 10%
净利润(百万元) 166 195 213  232 241 

同比增长 31% 17% 10% 9% 4%
每股收益(元) 0.56 0.65 0.72  0.78 0.81 
PE 28.9 24.6 22.5  20.6 19.9 
PB 4.1 4.3 3.7  3.1 2.7 

资料来源：招商证券 
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1、公司在海西地区的交通枢纽地位不会弱化 

5 月初，国务院原则通过《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》，这

是国务院首次出台政策明确支持海峡西岸经济区发展。 

海峡西岸经济区是以福建为主体，面对台湾，邻近港澳，范围涵盖浙江南部、广东北部

和江西部分地区，与珠江三角洲和长江三角洲两个经济区衔接，依托福州、厦门、泉州、

温州、汕头五大城市所形成的对外开放、协调发展、全面繁荣的经济综合体，它是一个

不同于行政区划的具有地缘经济利益的区域经济共同体（图 1）。 

图1：海西地区范围 

 
资料来源：网络 

《若干意见》中还提出了 7 个方面的重点工作： 

 一是发挥独特的对台优势，加强两岸产业合作和文化交流，努力构筑两岸交流合作

的前沿平台。 

 二是加快现代化基础设施建设，适应两岸直接“三通”的需要，提高发展保障能力。 

 三是充分发挥后发优势，高起点发展特色产业，提升经济整体素质。 

 四是统筹区域内协调发展，推动跨省区域合作，加快形成区域、城乡经济社会一体

化发展新格局。 

 五是创新体制机制，先行试验一些重大改革措施，继续发挥海峡西岸经济区对外开

放的先行作用。 

 六是加快社会事业发展，促进社会和谐。 

 七是加快生态文明建设，努力建设人居环境优美、生态良性循环的可持续发展地区。 
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市场普遍认为相比于原来“小三通”时期，两岸三通的进一步开放和“大三通”的实现

在一定程度上削弱了海峡西岸作为两岸交通枢纽的地位，由此可能对厦门机场对台航线

产生一定的负面影响。 

但如果从长期来看，我们认为厦门在两岸的交通枢纽并不一定会弱化反而会加强，原因

是小三通模式的航班密集优势和成本优势。 

从航班密集来看，采用小三通的模式（图 2）实现的“海空联运”能充分利用厦门机场

的航线网络和金门机场的航线网络，非常方便内地与我国台湾开展商务和旅游活动。 

图2：小三通示意图 

 
资料来源：网络 

目前我国能直飞台湾地区的城市中，除北京、上海外，其他大部分地区的航班仍然很少，

例如广州每天只有两班（图 3）、深圳每天只有一班（图 4），而且许多地方政府采用补

贴航线的做法从长期来看不太可能维持，因此从航班密集的方便性来看，通过厦门机场

做中转基地，即走小三通模式的客流仍将增长。 
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图3：广州直飞台北的航班数 

 
资料来源：携程网 

图4：深圳直飞台北的航班数 

 
资料来源：携程网 

而在小三通中的三个通航码头（即厦门东渡、厦门五通和泉州石井）中，由厦门空港集

团投资建设的“五通港区海空联运码头”值得关注，五通码头距离金门水头码头仅 9.7

海里，基本上就是两地之间的直线距离，旅客在海上的逗留时间将缩短至 25 分钟。五

通码头自去年开通以来，客流量持续增加，今年 4 月份出入境旅客人数再次创下开通以

来的新高达 3.6 万人，而且未来的航班数将实现公交化，每隔五至十分钟就有航班。 

厦门空港集团已经联合了两岸航空公司推出“两岸一票通”实现一票到达，无缝接转的

海空联运服务，如在码头即可完成乘机手续并交运行李，并可以乘坐机场专车往返机场

与码头之间。五通码头距离厦门机场仅 7 公里，从厦门机场可以飞往全国各地八十几个

城市，而金门可以到达我国台湾的五大机场，这是两个扇面，通过海上这个短短的通道

连接起来。 

从成本方面考虑，据了解，仅以旅费计，厦门至金门船票 180 元人民币，而金门至台湾

本岛机票在二千元新台币左右；从大陆搭乘赴台包机的价格视情在 1000 到 1800 元人

民币之间不等，小三通模式来回就能节省至少 800 元人民币。 

同时现在赴台包机数量还是有限，机位仍然紧俏，这些决定了取道小三通赴台游仍然具

有极大的吸引力，不少省外的旅行社特意取道厦门赴台。据统计，五通码头在今年四月

份的 132 个出入境(赴台游)团队中仅有一半来自福建省内，另一半分别来自北京、上海、

江浙、东北、广东等省市。 

因此，我们认为随着内地与我国台湾交流的深入和后续利好政策的出台，例如今年 3 月

份内地居民赴台旅游开放区域在现有北京、天津等十三个省市基础上新增了十二个省

市，通过厦门作为中转赴台湾旅游和商务的客流将大幅增长，厦门机场的枢纽地位将继

续得到体现。 

 

2、今年客流量有望突破 1000 万人 

今年 1 至 4 月，厦门旅客吞吐量达 353 万，累计增长 13.6％（图 5），飞机起降 3.2 万

架次，累计增长 11.3％（图 6）。目前日均飞机起降约在 280－300 架次。上半年的高



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

峰是 4 月，高峰小时是 22 架。 

公司目前对行业景气的判断与我们相同，即国内航线景气超预期，国际航线不确定性仍

然较大。公司今年面临的主要机遇是： 

 随着民航局 1719 号“限飞令”的解禁，厦门机场航班架次增长的政策瓶颈将会有

所缓解。 

 今年航空景气复苏迹象明显，如果航空公司上半年持续增长，下半年飞机投放会相

应增加，这为公司引进基地航空公司和航班，扩大运作规模提供了良好机遇。 

 在航空景气复苏后，随着客流量的增加，非航业务也有相应的增长。 

图5：厦门机场近期客流量情况 
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资料来源：公司、招商证券 

图6：厦门机场近期飞机起降情况 
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资料来源：公司、招商证券 

公司今年目标是实现客流量千万人次大关的突破，从目前来看，这个目标的实现可能性

非常大，我们向上调整了对厦门机场客流和飞机起降的增长预期，预计旅客流量的增长

将达到 11％，飞机起降增长将达 9％（图 7）。 
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图7：预计厦门空港旅客吞吐量增长和飞机起降增长分别为11％和9％ 
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资料来源：公司、招商证券 

 

3、近期无重大资本开支计划 

公司自去年 5 月收购集团的航空资产后在某种意义上已经是整体上市，目前公司机场经

过前期改造后，吞吐能力能达到 1200 万人，现有设施可以满足未来两年的增长需要。 

而厦门市政府和空港集团已经在考虑机场三期扩建工程和厦门第二机场规划，其中机场

三期扩建工程主要是建新跑道（现有跑道改为滑行道）和国际侯机楼，但目前仍然还在

立项阶段，设计能力为 1700 万人，而且不太可能由股份公司来承担； 

厦门第二机场方面政府已经公告将在大嶝岛上进行选址，根据《厦门物流业“十一五”

规划》，航空港三期扩建和大嶝岛第二机场、物流园区建设及厦航飞机购置预计投资为

103 亿元，投资主体也不太可能是股份公司。 

而且这两个规划的时期都比较长远，公司近期将没有重大资本开支计划，我们认为经过

去年侯机楼设施优化和东西两个停车场改造（总投资 4000 多万元），公司现有的设施

已经满足未来两年的增长，今年飞行区改扩建工程（跑道加盖、机坪东扩等工程）资本

开支较小，目前公司账上的在建工程科目只有 1800 多万，预计今年中报将转出，而停

机平扩建将改为由集团来做，公司近期将没有重大资本支出项目。 

 

4、货运方面的压力仍然较大 

公司货运方面今年受到的压力比较大，货物中 80％是境外货，国际货站中归属于股份

公司的占比约为 70％左右。目前境外货运公司受经济影响正在缩减航班，运价也在下

跌，而今年能否恢复仍然存在很大的不确定性。 

但由于公司在货运收入方面的比重较小，全年约在 3000 万左右，这项收入既便下降，

对公司整体营业收入影响也不大。 

据了解，厦门机场的货物吞吐中第一是电子产品，占比约 11％左右，其次是服装和纺
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织品等，货源主要来自于厦门周边地区。因此厦门机场的货源腹地范围相对偏小，而附

近的广州白云机场的货运对厦门空港影响较大（广东省政府对白云机场货运政策支持和

补贴）。 

 

5、其他 

 公司在航空公司欠费方面积极应付，现在应收帐款约为 1.3 亿，比去年年底 1.8 亿

下降了近 30％，其中超过正常结算期约为 8000 万元（正常结算期为 45 天）。 

 集团在厦门地区的航空性资产只有配餐公司，目前效益一年几百万。 

 集团控股管理的机场还有福州机场和连城机场，其中福州机场今年客流量有望突破

500 万人次，从目前来看，不太可能有注入动向。 

 目前公司的航空公司客户有 33 家，境内 21 家，境外 12 家。据了解，厦门地区的

境外客流主要流向我国台湾、东南亚和韩国等，尽管由于航空景气使得大批低成本

航空公司经营困难，但公司今年仍将继续拓展航线网络。 

 

6、维持“审慎推荐 A”的投资评级 

我们认为受“主动性过剩”等因素影响（参见《航空机场 2009 年度投资策略》和《主

动性过剩》等报告），机场的传统防御性已经减弱，但在弱势中的相对防御意义仍然具

备，公司评级为“审慎推荐 A”。 

我们认为公司海峡西岸的地缘优势明显、资源瓶颈限制小、管理能力突出和成本控制较

强，09业绩有望保持稳健的增长，我们预计09年至11年实现净利润为2.05亿、2.17亿
和2.30亿元，EPS分别为至0.72元、0.78元和0.81元。 
从目前国内机场 PE 估值来看，合理区间在 20 倍至 25 倍，因此我们认为公司合理股价

波动区间为 20 倍至 25 倍，对应股价为 14 元至 18 元左右。 

 

图 8：厦门空港历史 PE Band  图 9：厦门空港历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

  



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 527 358 431 619 786 营业收入 424 643 723 787 852 

现金 431 128 231 401 550 营业成本 186 312 359 391 418 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 18 26 30 33 36 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 5 7 9 9 10 
应收款项 80 199 184 201 217 管理费用 26 45 54 59 64 
其它应收款 7 10 2 2 3 财务费用 (4) (4) 0 (1) (2)
存货 5 12 2 2 2 资产减值损失 19 7 0 0 0 
其他 5 9 12 13 13 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 863 1292 1306 1311 1316 投资收益 42 4 5 5 5 
长期股权投资 2 3 3 3 3 营业利润 216 253 276 300 331 
固定资产 738 1137 1198 1214 1228 营业外收入 1 1 1 1 1 
无形资产 110 106 95 86 77 营业外支出 2 1 1 1 1 
其他 12 47 10 9 8 利润总额 215 253 276 300 331 

资产总计 1390 1650 1738 1930 2102 所得税 24 37 41 45 66 
流动负债 76 389 262 218 142 净利润 191 216 234 255 265 

短期借款 0 50 30 30 30 少数股东损益 25 21 21 23 24 
应付账款 18 78 36 39 42 母公司所有者净利润 166 195 213 232 241 
预收账款 5 11 14 16 17 EPS（元） 0.56 0.65 0.72 0.78 0.81 
其他 52 249 182 133 53   

长期负债 0 2 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 2 0 0 0 年成长率  

负债合计 76 391 262 218 142 营业收入 18% 52% 13% 9% 8%
股本 298 298 298 298 298 营业利润 28% 17% 9% 9% 10%
资本公积金 525 298 298 298 298 净利润 31% 17% 10% 9% 4%
留存收益 340 517 713 927 1150 获利能力  
少数股东权益 152 145 167 190 213 毛利率 56.1% 51.4% 50.3% 50.3% 50.9%

母公司所有者权益 1162 1113 1309 1523 1747 净利率 39.1% 30.3% 29.5% 29.5% 28.3%
负债及权益合计 1390 1650 1738 1930 2102 ROE 14.2% 17.5% 16.3% 15.3% 13.8%
    ROIC 14.3% 16.2% 15.6% 14.6% 13.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 5.4% 23.7% 15.1% 11.3% 6.8%
经营活动现金流 191 221 236 282 259 净负债比率 0.0% 3.0% 1.7% 1.6% 1.4%

净利润   213 232 241 流动比率 7.0 0.9 1.6 2.8 5.5 
折旧摊销   94 95 95 速动比率 6.9 0.9 1.6 2.8 5.5 
财务费用   0 (1) (2) 营运能力  
投资收益   (5) (5) (5) 资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 
营运资金变动   (91) (66) (97) 存货周转率 55.9 35.9 50.8 189.5 187.9 
其它   25 26 27 应收帐款周转率 6.4 4.6 3.8 4.1 4.1 

投资活动现金流 3 (575) (100) (100) (100) 应付帐款周转率 12.9 6.5 6.3 10.4 10.3 
资本支出   (100) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 0 0 每股收益 0.56 0.65 0.72 0.78 0.81 

筹资活动现金流 (124) 34 (33) (12) (11) 每股经营现金 0.64 0.74 0.79 0.95 0.87 
借款变动   (20) 0 0 每股净资产 3.90 3.74 4.39 5.11 5.86 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (18) (18) (18) PE 28.9 24.6 22.5 20.6 19.9 
其他   5 6 7 PB 4.1 4.3 3.7 3.1 2.7 

现金净增加额 70 (320) 103 170 149 EV/EBITDA 16.3 13.5 11.6 10.8 10.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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姚俊，博士，曾在招商局集团博士后科研工作站从事博士后研究，主要研究领域为交

通物流、港口业发展、企业战略管理等，目前为招商证券交通行业研究员。 

罗雄，长期从事交通行业研究，深刻了解行业变化趋势。对行业内多家优质上市公司

进行了长期的跟踪和研究。 

纪敏，复旦大学计算机科学技术专业学士（2002），复旦大学计算机应用技术专业硕士

（2005），目前为招商证券交通运输行业（港口、公路、铁路）分析师。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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