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厦门空港(600897)调研报告 

业务量增长高于行业水平 

谨慎推荐 

        首次评级 

工业/机场与服务 发布时间：2011年 9月 15日  

投资要点： 

业务量增长高于行业水平：2011年上半年，厦门机场旅
客吞吐量、航班起降、货邮吞吐量分别增长 17.64%、13.98%、
6.65%，增长水平高于全行业，在主要机场上市公司中处于领
先地位，7-8月增长势头持续。 

机场硬件容量正待扩展：上半年厦门机场日均起降航班

量约为 350班，与深圳机场第二跑道运营前日均 594班的情
况相比，仍具有发展的空间。同时，公司将以较小的投入，

对 T1、T2 号候机楼进行改造，可新增旅客容量 300 万人次
左右。 

非航收入有增长空间：公司上半年租赁收入及特许权收

入占比为 17%，毛利占比为 27%，是公司重要的利润来源。
2012年公司原商业租赁合同将基本到期，预期平均的租赁价
格会有一定幅度的上涨。另外， T2 候机楼改造完成后，将
有部分新增商业面积。 

投资评价：公司 T2候机楼改造将以小投入，提升机场容
量。以机场自然的增长、加上公司非航业务的扩展预期，公

司平稳的业绩增长可以期待。 

预期公司 2011-2012年 PE分别为 12.5、11.4倍，目前总
市值仅 40亿元，估值偏低，给予谨慎推荐的投资评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 83,877 9.5 28,012 3.69 0.94 14.3
2011E 99,500 18.62 31,784 13.46 1.07 12.5

2012E 10,945 10 35,096 10.42 1.18 11.4

2013E    
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市场数据 2011-9-15

收盘价： 13.42元

52 周最高价： 18.20元

52 周最低价： 12.71元

平均持仓成本： 15.99元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 29,781

流通 A股（万股）： 29,781

每股收益（元）： 0.51

每股净资产（元）： 5.75

每股经营现金流（元）： 0.66

市净率： 2.33

 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550511010006 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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近期业务量增幅高于行业水平 

2011年上半年，厦门机场业务量的增长速度较快，旅客吞吐量 747.1万人次，同比增
长 17.64%，其中境内航线旅客 652.9万人次，同比增长 18.5%；境外航线旅客 94.2 万人
次，同比增长 12.3%。航班量 6.44万架次，同比增长 13.98%，货邮吞吐量 12.51万吨，
同比增长 6.65%。1-6月，全行业旅客吞吐量同比增长 9.8%、货邮运输量同比下降 0.4%，
厦门机场业务量增长高于全行业水平。 

除了货邮吞吐量的增长波动比较大外，厦门机场航班量及旅客吞吐理的增长速度基

本维持了 2009年以来的增长速度，而且，较 2010年全年的增长速度还略有提升。 

厦门机场主要业务量增长率统计
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资料来源：WIND 东北证券 

 

全国主要机场在 2010年呈现了较为普遍的业务量复苏，但在 2011年以来，由于基数
较高，及国际航线和货运业务较为疲弱，主要机场的业务出现了明显放缓，与主要的机

场 A股上市公司比较，厦门机场上半年的增长居领先地位。 

2011年1-6月主要机场上市公司业务量增长率比较
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厦门机场的较快增长一方面与机场提升时刻容量有关。经民航总局批准，厦门机场

高峰小时容量从 2011年夏秋航季开始从 26架次提升至 28架次，为航空公司增加运力投
放创造了条件。 

另一方面，全行业国际地区航线、货运业务疲软的情况不同，厦门机场上半年相关

业务增长良好。荷航于 3月 28日在厦门开通厦门——阿姆斯特丹直达客运航班，港龙等
外航也有增加航班，使得厦门机场第二季度国际航线航班增长 9.6%，带动了旅客增长
17.4%。上半年机场对台航班继续增加，目前已达到每周 31班，上半年运送旅客 20.95万
人次，同比增长了 38.5%，对台客机航班数量位居全国前 5位。货运方面，虽然境外货运
市场复苏缓慢，但是与长珠三角洲相比，厦门拥有较独立的市场空间，市场竞争程度较

低。中货航于 2011年 2月份开通每周 2班厦门——台北全货机，厦门前往台湾的全货机
每周达到 4班，对台货机航班数量仅次于北京、上海。 

2011年 7-8月，厦门机场增长态势持续。 其中７月份，厦门机场运输起降 11661架
次，单日运输架次最高为 404架次，旅客吞吐量 146.21万人次，同比增长 24.5％，均刷
新了机场的最高纪录。同时，7月厦门机场实现客座率 81.93%，比上年同期上升了 5.3个
百分点。８月份业务量虽然受台风影响较７月份有所回落，但仍保持了较好的增长态势。

其中旅客吞吐量达到了 141万人次，同比增长 16.73。 
 
机场硬件容量正待扩展 

机场目前运营的为 T3候机楼，原来老的 T2、T1因比较陈旧，并没有利用起来，公
司计划将原 T2号候机楼进行改造，新增一些远机位，并可能新增一些商业面积，原投资
预算 2.3 亿元，实质投资额可能有所下降，预计 2014 年投入运营，届时可新增容量 300
万人次左右。原 T1候机楼则改造成货机坪。 

通过对原来旧的候机楼改造，使得机场以小的资金投入，提升了机场容量，有利于

机场业务量及业绩的平稳增长。 

机场跑道容量仍存在空间，上半年厦门机场日均起降航班量约为 350 班，与深圳机
场第二跑道运营前 2010年日均 594班的情况相比，仍具有发展的空间。年底前公司将进
行机场容量评估工作，争取在 2012年夏秋航季前将厦门机场的高峰小时容量进一步提升。
同时，还将推动厦门口岸设立航油保税库，以利于降低航空公司运营成本及国际航线的

开拓。 

从更远的预期看，厦门市可能会修建新的机场，但目前停留于规划阶段，时间上预

期可能会到 2018-2019年。 
 

航空性收入随机场业务量稳定增长 

公司航空业务收入主要包含起降费、旅客过港服务费等收入，公司的航空业务收入、

货站相关收入、地勤收入占总收入的比重分别为 70.86%、8.53%、1%，合计收入占比达
80%，毛利占比分别为 60.62%、10.26%、0.61%，合计毛利占比为 70%，是公司最核心的
收入及利润来源。 
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表 1、厦门机场 2011年上半年业务构成 

 
2011年中期收入

（元） 
收入占比
（%） 

2011年毛利
（元） 

毛利占比
(%) 

航空业务收入 331,988,934 70.86 156,470,446 60.62% 
货站及货服业务 39,986,901 8.53 26,478,705 10.26% 
租赁及特许权收入 79,744,411 17.02 70,853,230 27.45% 
其他 16,805,641 4 4,307,238 0 
总计 468,525,887 100.00 258,109,619 100.00% 
资料来源：WIND 东北证券 

 

公司航空性收入随着厦门机场主要业务量的增长而增长，上半年公司航空业务收入、

货站相关收入、地勤收入分别增长 18.44%、11.12%、15.75%，各项业务收入增长的情况，
与上半年机场主要业务量的增长幅度基本吻合。公司成本增长略高于收入增长幅度，一

方面是人工成本上半年有了提升，另一方面，由于物价上升，公司能源开支、运营成本

也有相应增加。 
 
表 2、厦门机场 2011年上半年业务盈利能力比较 

 2011年中期数据 收入增长 成本增长 毛利增长率 
航空业务收入 18.44% 24.71% 12.11% 
货站及货服业务 11.12% 15.51% 9.01% 
地勤业务 15.75% 17.53% 12.33% 
资料来源：WIND 东北证券 

公司自 2008年收购了集团旗下绝大部分的航空性资产后，已经基本上较全面地拥有
厦门机场的航空性业务资产，公司旗下的货站（公司持 58%股权）在厦门机场亦拥有约
70%的市场份额，只要厦门的经济贸易及旅游交流稳中有增，公司航空性收入的稳定增长
就是可以期待的。 
 

非航收入有增长空间 

公司的非航收入主要有候机楼的租赁收入及特许权收入，2011 年上半年合计收入占
比为 17%，毛利占比为 27%，非航业务已经成为公司利润重要的贡献来源之一。上半年，
公司租赁及特许权收入同比增长 19%，毛利增长 20%，是各项主要业务中利润增长最快
的项目，公司对于非航业务的重视度也日益提高。 

公司的租赁合同一般为 4 年一签，合同形式根据不同的业态及经营品种，收入形式
也有所不同。据悉，2012年原商业租赁合同将基本都要到期，公司计划于 2012年春节前
后，进行商业面积的租赁招标活动，我们预期，平均的租赁价格应会有一定幅度的上涨，

对于 2012年利润贡献度会继续提升。 

另外，随着 2014年 T2候机楼改造完成，将有部分新增商业面积，T3前面建地下停
车场，与候机楼衔接的部分可能也会有些新增商业面积。 

 

高铁分流预期小 

厦门的中心市区是一个岛，因此厦门不同于深圳、广州等作为交通枢纽的地位，厦
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门是点对点之间直航的交通通道，高铁的影响相对而言是比较小的。根据目前的观察，

上海至厦门动车对厦门航班的分流几乎可以忽略。目前有分流预期的为厦深高铁，厦深

高铁原计划 2012年建成，高铁预计运行时间为 3小时左右，而厦门至深圳航班时间加上
至两边机场的耗时，差不多也是 3 小时左右，因此航空的优势不明显。目前厦门机场厦
深航线每天不足十个航班，相较于厦门机场每天约 350 个航班量，占比很小，预期未来
分流对于厦门机场的影响是很小的。 
 

盈利预测： 

2011年中期，公司实现营业收入 4.68亿元，同比增长 17.89%，归属于母公司股东的
净利润 1.5亿元，同比增长 13%，每股收益 0.51元。预期 2011年全年，公司归属于母公
司股东的净利润为 3.17亿元，每股收益 1.07元。 

表 3、厦门机场业绩预测表 
   2009年报  2010年报  2011年报 E  2012年报 E
营业总收入(万元) 76606 83878 99500  109450 
    营业收入(万元) 76606 83878 99500  109450 
营业总成本(万元) 42475 45353 53774  58984 
    营业成本(万元) 33534 35171 43800  47742 

    营业税金及附加(万元) 2981 3100 3674  4042 

    销售费用(万元) 188       
    管理费用(万元) 5105 5968 6500  7200 
    财务费用(万元) 119 -242 -400  -200 
营业利润(万元) 37317 38805 45726  50466 
利润总额(万元) 36724 38686 45626  50366 
    减：所得税(万元) 7335 8603 11406  12592 
净利润(万元) 29389 30083 34219  37775 

    减：少数股东损益(万元) 2374 2071 2436  2679 

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 27015 28012 31784  35096 

基本每股收益(元) 0.91 0.94 1.07  1.18 
资料来源：WIND 东北证券 

 
投资评价： 

公司 T2候机楼改造将以小投入，提升机场容量。厦门特殊的地理特点，使得高铁的
分流相对较小。以机场自然的增长、加上公司非航业务的扩展预期，公司平稳的业绩增

长是可以期待的。 

预期公司 2011-2012年 PE分别为 12.5、11.4倍，目前总市值仅 40亿元，估值偏低，
给予谨慎推荐的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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