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时刻与业绩稳定同步增长 
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投资要点 

 公司起降时刻仍然有潜在的增长空间。公司换季后起降架次上限达到 378

架次/日，较换季前有接近 15%的增长。我们认为对比深圳机场，目前公司

的起降时刻增长仍然存在潜在的空间。同时，我们认为进出港航班客座率

仍然将有进一步提升，机场旅客吞吐量的增长将超过 16%。 

 年内无大项资本支出，新航站楼建设由集团承担。4 号航站楼建设将由集

团承担，建设资金由集团筹集。预计新航站楼将于 2013 年竣工并投入使

用。股份公司今年年内无大项资本开支，我们预计今年公司现金流充裕，

不需要对外借贷，同时公司固定资产折旧总额不会发生大幅度增长。 

 航空业务收入增长超过 15%。公司航空业务收入受到起降架次快速增长的

刺激，也实现同步的增长。目前公司国际及地区航班航空业务收入占比已

经达到 15%以上，是华东地区除上海、杭州机场之外，国际航班量最大的

机场。预计今年公司航空业务收入增长将超过 15%。 

 非航业务收入增长空间受限。公司非航业务收入主要来源于租赁及特许经

营收费和停业场收费。受到商业租赁面积无法增长以及租赁收入以固定租

金为主的限制，预计公司非航业务收入增长有限。 

 营业成本增长集中在人工和运营成本。我们预计公司 2011 年人员总数及

人员工资均较 10 年有一定的增长，同时运营费用也将有明显增长。根据测

算，11 年公司人工及运营成本分别同比增长 23.2%、22%，从而使公司营

业成本增长 19%。但在财务费用明显下降的情况下总成本仅增长 10.6%。 

 高铁分流旅客吞吐量 5.5%，但不影响机场增长趋势。甬福厦高铁开通后，

厦门航空市场短途航线受到明显分流。厦深高铁建成后预计将分流厦门-

深圳、厦门-广州航空客流的 40-50%，占目前厦门机场旅客吞吐量的 5.5%

左右。我们认为，厦深高铁分流影响比较明显，但由于机场旅客吞吐量增

速能保持在 15%以上，12 年厦门机场的客流量增长趋势不变。 

 维持“推荐”评级。我们预计 11、12、13 年公司 EPS 分别为 1.10、1.25、

1.37 元，相对应 6 月 13 日公司股价的 PE 为 13.3、11.6、10.5 倍。公司

估值已经位于历史底部，未来航空业务收入和业绩增长有较大空间，维持

对公司“推荐”的评级。 

 风险提示：台海局势紧张，宏观经济出现明显紧缩，造成公司起降量增长

无法达到预期。 

推荐 (维持) 

现价：14.32 元 

主要数据 

行业 交通运输、仓储业 

公司网址 www.xiac.com.cn 

大股东/持股 厦门国际航空港集

团/68.00% 

实际控制人/持股 厦门市国有资产监

督管理委员会

/68.00% 

总股本(百万股) 298 

流通 A 股(百万股) 298 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 42.65 

流通 A 股市值(亿元) 42.65 

每股净资产(元) 5.57 

资产负债率(%) 10.4 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 675 766 839 952 1078

YoY(%) 38.2 13.5 9.5 14% 13%

净利润(百万元) 195 270 280 328 373

YoY(%)  18.1 38.9 3.7 17% 14%

毛利率(%) 51.1 56.2 58.1 57.0% 56.5%

净利率(%) 28.8 35.3 33.4 34.4% 34.6%

ROE(%) 17.5 20.3 17.6 17.3% 16.7%

EPS(摊薄/元) 0.65 0.91 0.94 1.10 1.25

P/E(倍) 21.9 15.8 13.3 11.6 10.5

P/B(倍) 3.8 3.2 2.7 2.3 1.9
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一、 公司起降时刻仍然有潜在的增长空间 

1.1 换季之后机场起降时刻得到释放 

2011 民航夏秋季航班计划从 3 月 27 日开始执行。今年 3 月民航航班时刻换季之后，厦门机场起

降时刻得以扩容。根据调研信息，3 月换季之后，公司目前每天起降架次上限可达到 378 架次，

高峰小时起降架次达到 28 架次，较换季前有接近 15%的增长。我们预计厦门机场夏秋季高峰期

每日起降有望达到 400 架次，较去年冬春季每日 340 架次增长约 17%。 

1.2 公司起降时刻仍然有潜在的增长空间 

比较同是一条跑道的深圳机场来说，目前公司的起降时刻增长仍然存在潜在的空间。深圳机场单

条跑道的日起降高峰值能够达到 610 架次，而虹桥机场在二跑道启用前，日起降架次也达到 530

架次，因此目前厦门机场保守估计仍然有接近 150 个时刻的增长空间。 

但公司表示，机场时刻是否能够继续增长，取决于空管部门和相关军方对空域的放开程度，无法

对未来的增长做出明确判断。 

 

图表1  厦门机场单跑道起降架次距上海及深圳还有相当的距离 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 预计公司年旅客吞吐量增将能够超过 16% 

去年暑运旺季厦门地区航空客运量并没有爆发式增长，考虑到今年世博会影响消除以及 1-4 月份

厦门旅游业快速增长的状态，我们预计厦门空港 2011 年起降架次及旅客吞吐量增长将超过 16%。 

 厦门一季度旅游市场火爆 

今年 1-3 月份，厦门旅游经济运行呈现出“淡季不淡，人气激增”的形势。据厦门市旅游局统计，

一季度厦门共接待国内外游客 772.60 万人次，同比增长 17.27%，旅游总收入 108.57 亿元，同

比增长 19.91%。其中，接待入境游客 38.69 万人次，同比增长 21.34%，接待国内游客 733.92

万人次，同比增长 17.06%。 

厦门国际出入境人次呈现高增长状态。1-3 月份，厦门共接待境外过夜外国人 13.6 人次，同比

增长 34.57%。主要外国客源市场中，欧洲、美洲、大洋洲市场的增幅均超过 50%。1-3 月共接

待美国入境人数 1.28 万人次，比增 63.3%，接待澳大利亚游客增幅达到 140%。 
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 机场吞吐量保持高增长状态 

公司 4 月起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐量分别同比增长 17%、16.5%和 9%，较华东地区全

部机场总量增速高出 7.5、3 和 4.6 个百分点。 

去年三季度公司起降架次及旅客吞吐量受到上海世博会影响，并没有呈现出明显的爆发式增长，

从图 2 中可以看出，去年 3 月至今年 3 月，除春运外，机场月起降保持在 10000 架次以下，而

今年换季之后，我们预计月起降将稳定在 11450 架次左右。我们预计今年三季度航空旺季厦门

机场旅客吞吐量将迎来更大的增长，无论是起降架次还是航班客座率均较去年有明显提升。 

 

图表2  厦门机场全年可保持16%以上的增长速度 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

二、 年内无大项资本支出，新航站楼建设由集团承担 

2.1 新航站楼建设由集团承担 

目前厦门机场 4 号航站楼设计方案已经确定，并将于年内动工。航站楼建设将由集团承担，股份

公司目前不参与新航站楼的建设，建设资金由集团筹集。预计新航站楼将于 2013 年竣工并投入

使用。 

 

2.2 年内无重大资本开支项目，折旧稳定 

股份公司今年年内无大项资本开支，按照年报中披露的数据，2011 年公司资本性支出 3.95 亿，

其中基建投资 2.55 亿元，主要是旅客服务配套业务楼和 3 号航站楼的改造工程。我们预计今年

公司现金流充裕，不需要对外借贷，同时公司固定资产折旧总额不会发生大幅度增长。 
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图表3  厦门机场固定资产及折旧均保持较稳定的状态 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 现金流充裕，财务费用减少 

由于公司无重大资本开支项目，经营性现金流将保持非常充裕状态，公司财务费用因利息收入的

增加而明显减少。公司未来仍然会选择风险较小的固定收益类的投资，以减少闲置资金，提高资

金的回报率。 

 

图表4  公司现金流充裕推动财务费用降低 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

三、 航空业务收入增长超过 15% 

出于保守，我们预计 2011 年公司单位客运及货运业务收入与 2010 年持平，公司航空业务收入

受到生产量增长的推动，也实现同步的增长。 

根据公司的介绍，由于公司国际航班量和国际旅客吞吐量快速增长，公司航空业务收入增长将更

快。目前公司国际及地区航班航空业务收入占比已经达到 15%以上，是华东地区除上海、杭州

机场之外，国际航班量最大的机场。我们预计今年公司航空业务收入增长也将超过 16%。 
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图表5  公司航空业务收入保持稳定增长 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

四、 非航业务收入增长空间受限 

公司非航业务收入主要来源于租赁及特许经营收费和停业场收费。其中公司商业租赁收入约占租

赁及特许经营收入的 60%左右。 

商业租赁增长空间不大。目前公司候机楼内的商业租赁面积约 6000 平米左右，根据我们的实地

观察，楼内商业场地已经无增加余地，目前公司商业租赁收入以固定租金为主，未来的商务租赁

收入增长主要依靠商铺续签合同的租金上涨，因此商业租赁收入增长有限。 

停车场受困面积不足，收入无法增长。公司候机楼东侧停车场面积、流程都不能满足实际需要，

也不利于停车费收入的增长。 

业务场地租赁收入相对固定。与商业租赁及特许经营不同，公司业务场地（办公室、值机柜台等）

的租赁收费标准是按照国家公布的基准指导价格制定的，出租收入也没有更大的增长空间。 

广告业务增长有限。目前公司广告业务以特许经营权费的方式收取，在新航站楼建成之前，公司

的广告业务收入增长的可能较小。 

因此，我们认为公司非航业务收入将无法实现快速增长，增长空间受到限制。 

图表6  公司非航业务收入增长相对较慢 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 
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五、 营业成本增长集中在人工和运营费用 

目前公司人工存在缺编问题，工资水平及人员在 2011 年均将有一定程度的增长。我们预计公司

2011 年人员总数增长接近 10%，员工平均工资较 10 年增长 10%左右，同时运营费用也将有明

显增长。根据我们的测算，11 年公司人工及运营成本分别同比增长 18.8%和 19.6%，从而使公

司营业成本增长 16.4%。但在财务费用明显下降的情况下，总成本增长 8.15%。 

 

图表7  公司成本增长趋于稳定 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

 

六、 高铁分流旅客吞吐量 5.5%不影响机场增长趋势 

自杭州至厦门的客运专线已经 2010 年 3 月开通，开通之后厦门航空市场短途航线受到明显的分

流。厦深客运专线预计将在 12 年初建成，开通之后，厦门至深圳、广州仅分别需要 3 小时和 4

小时，预计将分流厦门-深圳、厦门-广州航空客流的 40%左右，占目前厦门机场总吞吐量的 5.5%

左右。因此，我们认为高铁分流局部影响比较明显，但由于机场自身的吞吐量增长将保持在 15%

以上，2012、2013 年厦门机场的客流量增长趋势不变。 

 

图表8  高铁分流比例与EPS影响同步变化 

厦深高铁 

分流比例 

EPS 

2011E 2012E 2013E 

0% 1.10 1.25 1.39 

3% 1.07 1.18 1.26 

5% 1.06 1.14 1.18 

8% 1.03 1.07 1.06 

10% 1.01 1.02 0.99 

资料来源：平安证券研究所 
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七、 估值合理，维持“推荐”评级 

公司收入增长快于总成本的增长，2011 年公司业绩仍将继续增长 3.28，增幅达到 16.9%。我们

预计 11、12、13 年公司 EPS 分别为 1.10、1.25、1.37 元，相对应 6 月 13 日公司股价的 PE

为 13.3、11.6、10.5 倍。 

按照目前公司估值水平，PB、动态 PE、EV/EBITDA 均进入了历史的底部。考虑到公司未来的

业绩保持良好的增速，增长预期稳定，以当前股价计算，估值水平区间将进一步下降，因此公司

的估值显现出较强的投资价值。 

 

图表9  公司估值处于历史底部水平 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

考虑到未来公司的业绩增长确定性强，估值水平具备较强的吸引力，同时机场收费并轨以及厦门

旅游市场呈现快速增长的势头，维持对公司“推荐”的评级。 

该股票未来上涨的催化剂在于公司成本增长控制较低水平导致中报业绩超出市场预期。 

投资风险在于台海局势紧张以及旺季旅游市场未达到增长预期导致旅客吞吐量增长放缓。 



 

 

 

厦门空港﹒调研报告

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                8 / 9 

 
 

资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 646 895 1291 1665 营业收入 839 952 1078 1198

  现金 472 678 1057 1397 营业成本 352 409 468 535

  应收账款 141 180 192 220 营业税金及附加 31 38 43 48

  其他应收款 3 4 4 5 营业费用 0 0 0 0

  预付账款 13 15 17 20 管理费用 60 67 75 84

  存货 0 1 1 1 财务费用 -2 -24 -36 -51 

  其他流动资产 16 18 20 22 资产减值损失 14 0 0 0

非流动资产 1284 1372 1355 1400 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 4 4 4 投资净收益 3 2 2 2

  固定资产 1125 1146 1129 1150 营业利润 388 464 528 584

  无形资产 99 94 90 85 营业外收入 2 0 0 0

  其他非流动资产 56 129 132 161 营业外支出 3 0 0 0

资产总计 1930 2268 2646 3065 利润总额 387 464 528 584

流动负债 186 198 206 217 所得税 86 111 127 140

  短期借款 6 0 0 0 净利润 301 352 402 444

  应付账款 47 56 63 72 少数股东损益 21 25 28 31

  其他流动负债 134 142 143 144 归属母公司净利润 280 328 373 413

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 478 535 593 641

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.94 1.10 1.25 1.39

  其他非流动负债 2 2 2 2

负债合计 188 200 208 218 主要财务比率

 少数股东权益 155 180 208 240 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 298 298 298 298 成长能力

  资本公积 268 268 268 268 营业收入 9.5% 13.5% 13.2% 11.2%

  留存收益 1022 1322 1664 2041 营业利润 4.0% 19.5% 14.0% 10.6%

归属母公司股东权益 1587 1888 2230 2607 归属于母公司净利润 3.7% 16.9% 14.0% 10.6%

负债和股东权益 1930 2268 2646 3065 获利能力

毛利率(%) 58.1% 57.0% 56.5% 55.4%

现金流量表 净利率(%) 33.4% 34.4% 34.6% 34.5%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.6% 17.3% 16.7% 15.8%

经营活动现金流 413 360 455 476 ROIC(%) 23.4% 24.5% 27.6% 28.4%

  净利润 301 352 402 444 偿债能力

  折旧摊销 92 95 101 108 资产负债率(%) 9.7% 8.8% 7.9% 7.1%

  财务费用 -2 -24 -36 -51 净负债比率(%) 3.11% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -3 -2 -2 -2 流动比率 3.47 4.52 6.26 7.68

营运资金变动 9 -26 -9 -23 速动比率 3.47 4.52 6.26 7.68

  其他经营现金流 15 -35 0 0 营运能力

投资活动现金流 36 -145 -81 -151 总资产周转率 0.47 0.45 0.44 0.42

  资本支出 87 80 80 150 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 120 65 0 0 应付账款周转率 7.52 8.00 7.89 7.91

  其他投资现金流 243 0 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -43 -9 5 15 每股收益(最新摊薄) 0.94 1.10 1.25 1.39

  短期借款 -11 -6 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.21 1.53 1.60

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.33 6.34 7.49 8.75

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 15.2 13.0 11.4 10.3

  其他筹资现金流 -32 -3 5 15 P/B 2.69 2.26 1.91 1.64

现金净增加额 405 206 379 340 EV/EBITDA 8.3 7.4 6.7 6.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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