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核心观点 
 
1、业绩符合预期。2009 年上半年，公司实现营业收入 35471.99 万元，

同比增长 40.96%；净利润为 11323.15 万元，同比增长 49.46%；基

本每股收益 0.3802 元。 

2、 客运业务快速增长，货运业务仍受经济不稳拖累。良好的区位优势

推动厦门机场上半年旅客吞吐量达到 523.73 万人次，同比增长

15.6%，增速位居上市机场公司首位。货运业务仍受出口不振拖累，

上半年同比下降 9.1%，但第二季度降明显开始收窄。 

3、航空经营性资产整体上市和业务量增长共同推动业绩大增。公司收

购空港集团公司拥有的飞行区、停车场及厦门空港地勤服务公司等

资产后，与集团公司重新划分了航空性业务收入分成比例，同时由

于旅客周转量及飞机起降架次的增长，上半年航空业务收入大幅增

长 83.62%；受益于重新招标后商铺租金和广告特许经营费上调，

上半年租金及特许权收入同比增长 51.83%；货站及货服收入虽同

比下降 4.9%，但因货运业务占公司业务比重较低，对公司总体利

润影响不大。 

4、公司已完成厦门机场经营性资产整合，在区域竞争中具绝对优势。

现有产能能满足未来 3 年业务发展需要，短期内无大的资本开支计

划。由于无产能瓶颈限制，业务量的增长能有效的转化为利润的增

长。公司通过提供“陆空联运、海空联运和空空中转”等特色服务，

不断提升营销品质，开拓业务资源。 

5、 维持盈利预测及投资评级。预计厦门空港 2009年-2011年每股收益

分别为 0.76 元、0.89 元和 0.97 元，对应的动态市盈率分别为 20

倍、18 倍和 16 倍，估值低于行业平均水平。两岸关系的缓和及海

西经济区建设打开了公司业务增长的空间，且公司市值远小于其他

机场上市公司，我们维持对公司“短期推荐、长期 A”投资评级。

 

 
走势特征： 
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厦门空港 上证综合指数

 

 

市场数据： 
指标 数值 

最新股价 15.18 

年内最高 18.34 

年内最低 12.10 

注：此处采用前复权价格 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 1：公司与空港集团收购前后分成比例对照 

项目 收购前收入分成 收购后收入分成 

旅客过港服务费 93% 100% 

航班起降费 0% 100% 

外航地面服务费 69% 97.3% 

安检费 40% 100% 

停场费 0% 100% 

客桥费 70% 100% 

资料来源：国都证券研究所 

 

表 2：福建省内机场状况对比 

机场名称 航空资产状况 08 年旅客吞吐量（万人次） 

厦门高崎机场 一条 4E 级跑道；设计旅客年吞吐量 1200 万人次；设计货物年吞

吐能力 25 万吨 

938.54 

福州长乐机场 一条 4E 级跑道；航站楼设计旅客年吞吐量 650 万人次；在建货站

容量 20 万吨 

453.39 

泉州晋江机场 一条 4D 级跑道，航站楼设计年容量 135 万人次 119.59 

武夷山机场 一条 4C 级跑道，设计旅客吞吐量 42 万人次 56.51 

连城冠豸山机场 一条 4C 级跑道，航站楼设年容量 14 万人次,货邮容量 800 吨 2.06 

资料来源：国都证券研究所 

 

表 3：厦门空港折旧额占营业成本比例逐年下降 

年度 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

折旧额（十万元） 650.25 582.30 566.98  508.32  688.68 

营业成本（十万元） 1,359.96 1,441.03 1,553.63  1,860.00  3,122.10 

折旧额占营业成本比 47.81% 40.41% 36.49% 27.33% 22.06%

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

 

表 4：航空服务业务量增速假设 

 2007 年 2008 年 2009 年 1-5 月 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

旅客吞吐量 15.70% 8.10% 14.90% 10% 10% 9%

货邮吞吐量 10.60% 0.60% -10.10% -10% 10% 10%

起降架次 10.20% 8.20% 12.90% 10% 9% 8%

资料来源：国都证券研究所 

 

 



                                                                                        公司研究 

 
                     第 3 页                                            研究创造价值 

表 5：租赁及特许权收入预测 

年度 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年

金额（十万元） 972.50 1205.46 1301.90 1366.99 1476.35

资料来源：国都证券研究所 

 

表 6：2008 年内部收入 

项目 航空业务收入 货站及货服收入 地勤业务 广告业务 机电工程服务 

金额（十万元） 140.06 1.38 2.784 2.47 214.632 

资料来源：国都证券研究所 

 

 

表 7：2009 年-2011 年盈利预测 

                                                                              单位：十万元 

 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业总收入 4236.98 6425.80 7517.48  7782.88  8489.83 

                营业收入 4236.98 6425.80 7517.48  7782.88  8489.83 

二、营业总成本 2497.91 3934.56 4496.66  4128.53  4414.83 

                营业成本 1860.00 3122.10 3602.32  3192.16  3385.22 

                营业税金及附加 179.49 261.68 315.96  327.11  356.82 

                销售费用 49.98 69.18 25.72  26.62  29.04 

                管理费用 257.53 449.86 530.14  548.86  598.71 

                财务费用 -41.83 -41.42 22.53  33.78  45.03 

                资产减值损失 192.75 73.16    

三、其他经营收益      

                投资净收益 422.43 40.35 4.22  4.22  4.65 

                汇兑净收益 0.00 0.00    

四、营业利润 2161.50 2531.59 3020.82  3654.34  4075.00 

                加：营业外收入 7.83 11.13    

                减：营业外支出 21.21 13.21    

                其中：非流动资产处置净损失 8.72 1.00    

五、利润总额 2148.12 2529.51 3020.82  3654.34  4075.00 

                减：所得税 241.47 371.00 604.16  803.96  978.00 

六、净利润 1906.64 2158.51 2416.66  2850.39  3097.00 

                减：少数股东损益 250.82 212.91 156.03  197.46  213.26 

                归属于母公司所有者的净利润 1647.88 1945.60 2260.63  2652.93  2883.74 

七、每股收益（元） 0.55 0.65 0.76  0.89  0.97 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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