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主业恢复较快，2010 年盈利能力继续提升 

事件描述 

厦门空港公布 2009 年年报： 

 公司 2009 年度实现收入 7.66 亿元，同比上升 13.47%，归属于母公司股东的净利润 2.7 亿，同比上升 38.85%，

实现 EPS 为 0.91 元，利润分配预案为每 10 股拟分派现金股利 0.8 元（含税）。 

 2009 年，厦门空港的旅客吞吐量和起降架次增速在 A 股上市机场中位列第一，原因在于公司的航空业务以国内航

线和国内客源为主，而 09 年民航国际航线复苏弱于国内航线。 

 尽管第 4 季度公司的起降架次等运营数据环比、同比都有一定上升，但单季度毛利率为全年最低的 50.84%，可能

是公司将非航空业务的成本集中在第 4 季度计提，带来毛利率的习惯性下降。公司全年毛利率同比提升 5 个百分

点，主要是因为下半年出售了毛利率较低的机电公司和广告公司。 

 公司 2009 年的租赁及特许权业务收入为 1.58 亿，同比增长 30.8%，这部分业务收入占公司总收入的 20%左右，

且毛利率一直较高，我们预计未来这部分收入能为公司带来较为稳定的利润贡献。 

 2010 年厦门空港及下属各公司资本性支出预计 2.22 亿元，公司 2009 年期末的现金余额为 0.66 亿，近 4 年公司

每年可产生的经营现金流稳定在 1.9亿以上，因此我们预计 2010年的资本性支出不会为公司带来过重的财务负担，

即使进行银行贷款额度也不会太大。 

 我们对公司 2010-2012 年的业绩预测分别为 0.95 元、1.02 元和 1.1 元，对应 PE 为 21.5 倍、20.1 倍和 18.5 倍，

公司估值处于行业平均水平，但并没有白云机场和深圳机场未来新航站楼、跑道投产等带来的毛利率下降预期，

首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：福温、福厦、厦深等高速铁路的相继开通，将直接影响厦门空港 1000 公里以下的国内中短程航线，并

可能分流境内航线旅客。 

事件评论 

第一，收入增长平稳，4 季度毛利率习惯性下降 

公司 2009 年度实现收入 7.66 亿元，同比上升 13.47%，归属于母公司股东的净利润 2.7 亿，同比上升 38.85%，实现

EPS 为 0.91 元，利润分配预案为每 10 股拟分派现金股利 0.8 元（含税）。 

公司在今年将机电公司 100%股权和广告公司 60%股权转让给控股股东厦门空港集团，获得投资收益 3038 万，贡献

EPS 为 0.08 元，并且在下半年 2 家子公司结束并表后，还带来销售费用同比大幅下降。财务费用比上年同期增加主

要是因为本年增加银行借款所致，所得税同比增长 88%是因为：1.所得税税率由去年的 18%上升至 20%，2.利润总额

同比增长所致。 
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表 1：利润表中同比变化突出的科目 

项目 2009 2008 同比变化

销售费用 1.88 6.92 -73%

财务费用 1.19 -4.17 -128%

投资收益 31.85 4.03 690%

所得税费用 73.35 39.00 88%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

2009 年，厦门空港实现飞机起降 10.59 万架次，旅客吞吐量 1132.8 万人次，货邮吞吐量 19.6 万吨，分别比去年同期

增长 14.18%、20.7%和 0.29%。 

图 1：厦门空港运营数据情况 
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资料来源：公司数据, 长江证券研究部 

与国内前 5 大机场相比，厦门空港的旅客吞吐量和起降架次增速明显高于它们，原因在于公司的航空业务以国内航线

和国内客源为主，在 09 年国际航线复苏弱于国内航线的背景下，公司这两项数据的增速在 A 股上市机场中位列第一；

而由于国际货运业务比例较大，因此货运恢复较慢，1-9 月货邮吞吐量同比下降 5.1%，不过公司第 4 季度货邮吞吐量

回升较快，最终全年同比增速上升 0.29%，但仍低于行业平均水平。 

表 2：各大机场 2009 年运营数据同比增速汇总 

 全国 首都机场 虹桥机场 浦东机场 白云机场 深圳机场 厦门机场 

股票代码 无 0694HK 无 600009SH 600004SH 000089SZ 600897SH 

旅客吞吐量 19.79% 16.87% 9.62% 13.05% 10.81% 14.42% 20.70% 

货邮吞吐量 7.04% 7.89% 5.62% -2.29% 39.28% 1.24% 0.29% 

起降架次 14.53% 13.56% 2.03% 8.35% 10.15% 7.81% 14.18% 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

从单季度来看，四季度公司实现归属于母公司股东的净利润 5471 万，实现 EPS 为 0.18 元，1-4 季度分别实现 EPS

为 0.18 元、0.20 元、0.34 元和 0.18 元。 
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表 3：公司主要财务数据摘要 

 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 2009 2008

营业收入（万元） 22,180 18,955 18,432 17,040 76,606 67,512 

营业成本（万元） 10,903 6,640 8,091 7,900 33,534 33,006 

毛利率 50.84% 64.97% 56.11% 53.64% 56.23% 51.11%

营业利润（万元） 8,497 13,493 8,213 7,113 37,317 26,132 

营业外损益（万元） (508) (159) 17 57 (593) (16)

利润总额（万元） 7,989 13,334 8,231 7,171 36,724 26,116 

所得税（万元） 1,579 2,512 1,791 1,453 7,335 3,900 

净利润（万元） 6,410 10,822 6,440 5,718 29,389 22,217 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 5,471 10,221 5,995 5,328 27,015 19,456 

EPS（元/股） 0.1837 0.3432 0.2013 0.1789 0.9071 0.6533

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

尽管第 4 季度公司的起降架次等运营数据环比、同比都有一定上升，但单季度毛利率为全年最低的 50.84%，而第 3

季度为 64.97%，我们发现公司 07 和 08 年第 4 季度毛利率也都在 50%左右，处在全年低点。因此我们认为这是正常

现象，可能是公司将非航空业务的成本集中在第 4 季度计提，带来毛利率的习惯性下降。公司全年毛利率同比提升 5

个百分点，主要是因为下半年出售了毛利率较低的机电公司和广告公司。 

表 4：公司分季度运营数据 

 旅客吞吐量（千人）货邮吞吐量（千吨）起降架次（架次）

2008Q4 2,501 45 23,173

2009Q1 2,564 41 23,672

2009Q2 2,676 50 25,481

2009Q3 2,965 51 27,730

2009Q4 3,129 54 27,711

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司分季度毛利率水平 
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资料来源：公司数据, 长江证券研究部 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第二，09 年租赁和特许权业务收入增长较快，未来业绩贡献稳定 

公司 2009 年的租赁及特许权业务收入为 1.58 亿，同比增长 30.8%，因为公司在 2008 年下半年进行了 4 年一次的新

一轮商业招标，带动今年租赁及特许权业务收入同比增速提升。这部分业务收入占公司总收入的 20%左右，且毛利率

一直较高，08 和 09 年毛利率分别为 81.04%和 82.83%，我们预计未来这部分收入能为公司带来较为稳定的利润贡献。 

 

图 3：公司租赁及特许权业务收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：公司 2009 年收入结构情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三，公司预计 2010 年资本性支出 2.22 亿，财务负担较轻 

2010 年厦门空港及下属各公司资本性支出预计 2.22 亿元，其中设备投资约 1.2 亿元，基建投资（旅客配套服务业务

楼工程、新建地下停车场工程等）支出约 1.02 亿元 ，资金来源为公司自有资金和银行融资。公司 2009 年期末的现

金余额为 0.66 亿，近 4 年公司每年可产生的经营现金流稳定在 1.9 亿以上，因此我们预计 2010 年的资本性支出不会

为公司带来过重的财务负担，即使进行银行贷款额度也不会太大。 

图 5：公司近年现金流情况 
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资料来源：公司数据, 长江证券研究部 
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第四，未来盈利能力略有上升，首次给予“推荐” 

公司在未来 2 年内无大额资本性开支，同时 09 年剥离了部分毛利率略低的非航主业后，未来盈利能力会有所增强，

2010 年厦门空港的货邮吞吐量将是航空主业复苏的关键，我们对公司 2010-2012 年的业绩预测分别为 0.95 元、1.02

元和 1.1 元，对应 PE 为 21.5 倍、20.1 倍和 18.5 倍，公司估值处于行业平均水平，但并没有白云机场和深圳机场未

来新航站楼、跑道投产等带来的毛利率下降预期，首次给予“推荐”评级。 

 

风险提示 

福温、福厦、厦深等高速铁路的相继开通，将直接影响厦门空港 1000 公里以下的国内中短程航线，并可能分流境内

航线旅客。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 766  823  922  1020 货币资金 67  174  319 473 

营业成本 335  346  394  438 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 431  477  528  582 应收账款 156  166  187 206 

％营业收入 56.2% 57.9% 57.2% 57.0% 存货 1  1  1  1  

营业税金及附加 30  32  36  40  预付账款 2  2  3  3  

％营业收入 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 2  1  1  2  流动资产合计 248  369  536 714 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 51  54  60  66  持有至到期投资 120  120  120 120 

％营业收入 6.7% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 4  4  4  4  

财务费用 1  0  -1  -1  投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 1184  1329  1476 1635 

资产减值损失 5  1  1  1  无形资产 102  97  92  87  

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 32  5  5  5  递延所得税资产 7  0  0  0  

营业利润 373  394  435  479 其他非流动资产 -1  -1  -1  -1  

％营业收入 48.7% 47.9% 47.2% 47.0% 资产总计 1665  1918  2228 2561 

营业外收支 -6  0  0  0  短期贷款 17  0  0  0  

利润总额 367  394  435  479 应付款项 47  48  55  61  

％营业收入 47.9% 47.9% 47.2% 47.0% 预收账款 5  5  6  6  

所得税费用 73  87  104  120 应付职工薪酬 35  36  41  46  

净利润 294  308  331  359 应交税费 24  28  33  38  

其他流动负债 51  52  59  65  归属于母公司所有者

的净利润 
270.1  281.9  302.4 328.2 

流动负债合计 179  169  194 216 

少数股东损益 24  26  28  31  长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.91  0.95  1.02  1.10 应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 2  0  0  0  

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0  0  0  0  

经营活动现金流净额 365  392  423  458 负债合计 181  169  194 216 

取得投资收益 

收回现金 28  5  5  5  

归属于母公司 

所有者权益 
1333  1573  1830 2109 

长期股权投资 12  0  0  0  少数股东权益 151  176  204 236 

无形资产投资 0  0  0  0  股东权益 1484  1749  2034 2344 

固定资产投资 -250  -230  -239  -260 负债及股东权益 1665  1918  2228 2561 

其他 -92  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -329  -225  -234  -255  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0  0  0  0  EPS 0.907  0.947  1.016 1.102 

股权融资 0  0  0  0  BVPS 4.48  5.28  6.14 7.08 

银行贷款增加（减少） -56  -17  0  0  PE 22.46  21.52  20.06 18.48 

筹资成本 45  -42  -44  -48 PEG 3.35  3.21  2.99 2.76 

其他 -91  0  0  0  PB 4.55  3.86  3.32 2.88 

筹资活动现金流净额 -101  -59  -44  -48 EV/EBITDA 13.05  12.15  10.82 9.59 

现金净流量 -66  107  144  155 ROE 20.3% 17.9% 16.5% 15.6%
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 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


