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业务量增长领航行业 
夏秋时刻释放，拉动公司三大业务增长居机场行业上市公司之首。上半年，

厦门机场起降、旅客吞吐量、货邮吞吐量分别同比增长 14.0%、17.6%、6.5%。

其中境外旅客同比增 12.3%，境外货邮增长 9.0%。 

员工成本大幅增长致毛利率下降 
上半年公司营业收入同比增长 18.44%；实现归属母公司的净利润同比增长

13.05%；EPS0.51 元，为我们对公司全年盈利预测的 45%，略低于预期。

受益于旅客吞吐量的较快增长，公司航空主业、租赁等业务收入实现稳定较

快增长，但是员工成本大幅增长导致毛利率下降。公司营业成本同比增长

23%，其中折旧同比增长 7%左右，员工成本同比增长 35%左右。 

航空主业稳定增长，非航业务将呈现亮点 
厦深、广深、甬杭高铁计划将于下半年至明年贯通，公司深圳、广州、上海、

杭州、常州等航线均在 1000 公里以下，将受到较大的替代影响。但是航空

公司可能通过优化航线结构减免高铁对机场流量产生重大影响。公司明年商

铺将重新招标，预计提价将拉动租赁和特许经营收入较快增长。 

盈利预测 
我们对 2011-13 年公司盈利预测略有下调至 1.10、1.28、1.50 元，目前股价

对应 PE12.6、10.7 倍，动态估值水平位于历史低位，维持买入。 

主要风险大规模扩建提前，沪杭甬深高铁通车。
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 766.06 838.78 983.65 1102.77 1247.48 
增长率(%) 19.22% 9.49% 17.27% 12.11% 13.12%
EBITDA(百万元) 455.27 474.03 555.97 635.91 728.19 
净利润(百万元) 270.15 280.12 327.55 382.30 448.16 
增长率(%) 38.85% 3.69% 16.93% 16.71% 17.23%
每股收益 (元) 0.907 0.941 1.10 1.28 1.50 
市盈率 20.12 16.07 14.99 12.85 10.96 
市净率 4.07 2.84 2.56 2.14 1.79 
EV/EBITDA 12.16 8.84 7.15 5.55 4.06 

数据来源:厦门国际航空港股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 13.83

目标价格(元) 16.5

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.99% -8.28% -18.15%

沪深 300 -9.23% -9.72% -3.51%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

297.81/297.81

主要股东: 

厦门国际航空港集团有限公司

主要股东持股比例 68.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 17.65%

ROA 21.39%

资产负债率 9.72%

每股净资产(元) 5.33

2010 年报数据 
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业务量增长领航行业 

夏秋时刻释放，拉动公司上半年航班起降、旅客吞吐量和货邮吞吐量增速居机场行

业上市公司之首。截至2011年6月，厦门机场共完成运输起降6.44万架次，比上年同期

增长14.0%；旅客吞吐量747.1万人次，同比增长17.6%；实现货邮吞吐量为12.51万吨，

比上年同期增长6.5%。其中境外旅客94.2万人次，同比增12.3%。境外货邮累计完成4.62
万吨，增长9.0%。 

图1：厦门空港月度旅客吞吐量、航班起降、货邮吞吐量同比增长率 
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数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
 

员工成本大幅增长致毛利率下降 

上半年公司实现营业收入4.69亿元，比上年同期增长18.44%；实现归属母公司的

净利润1.62亿元，比上年同期增长13.05%；实现EPS0.51元，实现我们对公司全年盈

利预测的45%，略低于预期。 
受益于旅客吞吐量的较快增长，公司航空主业、租赁等业务收入实现稳定较快增长，

但是员工成本大幅增长导致航空主业、货站和地勤业务成本增长快于收入，毛利率分别

下降1-3个百分点。公司营业成本同比增长23%，其中折旧同比增长7%左右，员工成本

同比增长35%左右。公司单位员工服务旅客量居行业较高水平，而平均员工薪酬低于其

他上市机场公司，在高通胀的背景下，公司确实存在较大的员工工资上调压力。 
表1：公司主营业务主要财务数据 

分行业或分产品 
营业收入 
（万元） 

营业成本 
（万元） 

营业利润率 
(%) 

营业收入

同比(%) 
营业成本

同比(%) 
营业利润率同比(%)

航空主业 33198.89 17551.85 47.13 18.44 24.71 降低 2.66 个百分点

租赁 7974.44 889.12 88.85 19.23 13.35 增加 0.58 个百分点

货站及货服业务 3998.69 1350.82 66.22 11.12 15.51 降低 1.28 个百分点

地勤业务 472.00 315.03 33.26 15.75 17.53 降低 1.01 个百分点 
数据来源：公司中报、广发证券发展研究中心 

 

航空主业稳定增长，非航业务将呈现亮点 

厦深、广深、甬杭高铁计划将于下半年至明年贯通，公司深圳、广州、上海、杭州、
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常州等航线均在1000公里以下，对公司旅客吞吐量的贡献达34%，将受到较大的替代影

响。但由于时刻资源的宝贵，航空公司可能减少与高铁重叠的短程航段的航班量，将此

时刻投放于其他市场，因此航空公司通过优化航线结构将减免高铁对机场流量产生重大

影响。 
2010年公司租赁和特许经营费收入占营业收入20%。公司明年商铺将重新招标，预

计提价将拉动租赁和特许经营收入较快增长。 
 

盈利预测 

我们对2011-13年公司盈利预测略有下调，EPS由之前预测1.13、1.31、1.55元下

调至1.10、1.28、1.50元，目前股价对应PE12.6、10.7倍，动态估值水平位于历史低位，

防御性较好，维持买入。 
 

风险提示 

大规模扩建提前，沪杭甬深高铁通车。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 248 646 1,180 1,652 2,244
货币资金 67 472 937 1,382 1,952
应收及预付 180 173 236 265 288
存货 1 0 7 5 5
其他流动资产 0 1 0 0 0
非流动资产 1,417 1,284 1,186 1,103 1,025

长期股权投资 4 4 4 4 4
固定资产 1,156 1,125 1,060 975 889
在建工程 18 8 10 12 19
无形资产 112 137 113 112 112
其他长期资产 127 10 0 0 0
资产总计 1,665 1,930 2,367 2,756 3,269

流动负债 179 186 267 242 270

短期借款 17 6 0 0 0
应付及预收 162 180 267 242 270
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 2 2 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 2 0 0 0
负债合计 181 188 267 242 270

股本 298 298 298 298 298
资本公积 268 268 268 268 268
留存收益 768 1,022 1,349 1,732 2,180
归属母公司股东权益 1,333 1,587 1,915 2,297 2,745
少数股东权益 151 155 185 217 254

负债和股东权益 1,665 1,930 2,367 2,756 3,269

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 766 839 984 1103 1247
营业成本 335 352 407 436 473
营业税金及附加 30 31 38 42 47
销售费用 2 0 4 3 3
管理费用 51 60 68 76 87
财务费用 1 -2 -3 -6 -8
资产减值损失 5 14 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 32 3 1 1 1
营业利润 373 388 470 553 647

营业外收入 4 2 0 0 0
营业外支出 10 3 0 0 0
利润总额 367 387 470 553 647

所得税 73 86 113 138 162
净利润 294 301 357 414 485

少数股东损益 24 21 30 32 37
归属母公司净利润 270 280 328 382 448

EBITDA 436 489 556 636 728
EPS（元） 0.91 0.94 1.10 1.28 1.50

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 

0%

12%

25%

37%

50%

62%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 365 413 488 451 581
净利润 294 301 357 414 485

折旧摊销 88 92 90 90 91

营运资金变动 8 9 33 -53 6

其它 -25 10 8 -1 -1

投资活动现金流 -329 36 -2 -6 -11

资本支出 -250 -87 -3 -7 -12

投资变动 -79 123 1 1 1

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -101 -43 -21 0 0

银行借款 72 23 -6 0 0

债券融资 -128 -34 0 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -45 -32 -15 0 0

现金净增加额 -66 405 465 445 570

期初现金余额 128 67 472 937 1,382

期末现金余额 62 472 937 1,382 1,952

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 19.2% 9.5% 17.3% 12.1% 13.1%
营业利润 47.4% 4.0% 21.1% 17.6% 17.1%
归属于母公司净利润 38.9% 3.7% 16.9% 16.7% 17.2%
获利能力   

毛利率 56.2% 58.1% 58.6% 60.4% 62.1%
净利率 38.4% 35.9% 36.3% 37.6% 38.9%
ROE 20.3% 17.6% 17.1% 16.6% 16.3%
ROIC 21.2% 24.2% 30.6% 36.3% 45.8%
偿债能力   

资产负债率 10.9% 9.7% 11.3% 8.8% 8.3%
净负债比率 -3.4% -26.8% -44.6% -55.0% -65.1%
流动比率 1.39 3.47 4.42 6.84 8.31
速动比率 1.37 3.40 4.36 6.77 8.25
营运能力   

总资产周转率 0.46 0.47 0.46 0.43 0.41
应收账款周转率 4.39 5.77 4.86 4.94 5.16
存货周转率 51.15 553.36 60.98 79.46 97.43

每股指标（元）   

每股收益 0.91 0.94 1.10 1.28 1.50
每股经营现金流 1.22 1.39 1.64 1.51 1.95
每股净资产 4.48 5.33 6.43 7.71 9.22
估值比率   

P/E 20.1 16.1 15.0 12.8 11.0
P/B 4.1 2.8 2.6 2.1 1.8
EV/EBITDA 12.3 8.3 7.1 5.5 4.1

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，首席分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分

析师入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。

 

相关研究报告   
厦门空港：航空和非航业务比翼齐飞_公司调研简报 董丁 2011-06-23 
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 
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