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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -0.59 -8.34 -20.86 

沪深 300 -3.48 -16.01 -23.74 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 
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厦门国际航空港集团有限公司 

主要股东持股比例 68.00% 

流通 A 股比例 100.00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 17.65% 

ROA 15.58% 

资产负债率 9.72% 
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Table_Title  
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三季度净利增速攀升，明后年航空和非航业务兼具看点 
 

Table_Author 董丁  分析师   
电话：020-87555888-8403   

eMail：dd2@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010014    
Table_Summary 三季度净利同比增长 23%，增速持续攀高 

公司今年前三季度实现营业收入 7.6 亿元，同比增长 24%；实现归属母公司

股东的净利润 2.4 亿元，同比增长 17%；基本 EPS0.82 元，完成我们对公司

全年预测的 75%，符合预期。第三季度收入和净利分别同增 21%、23%，增

速比一、二季度持续提升，主要受益于夏秋时刻释放拉动航空性收入快速增

长，以及员工成本的会计调整使各季度分摊更加均衡。 

跑道利用率仍有较大提升空间 

今年 1-9 月，公司实现航班起降、旅客吞吐量分别同增 15%、18%。高峰小

时容量从年初 25 架次提升至 28 架次，为航空公司增加运力创造了条件。腹

地空域和跑道的能力仍有 30%的提升空间，预计未来两年日均起降有望实现

6%-8%的年均增长。在国内航空公司机型大型化和国际化的趋势下，预计公

司航空性收入将保持双位数较快增长。 

明年商业重招标，具有提价预期 

明年机场商业将几乎全部重新招标，预计价格以及特许经营费的提升，将进

一步拉动 2012-13 年商业租赁业务快速增长，保守预计 2012-13 年商业租赁

和特许经营费年均增长 25%。 

投资建议 

公司中短期内无重大资本开支。未来两年，公司原计划改造原 T1、T2 候机

楼用于建设旅客配套服务楼，现已更改建设用途，拟将 T1 拆除建货机坪、

T2 改造成远机位，如此资本开支进一步节省，又提高航站楼的保障能力。 

我们预计 2011-13 年公司基本 EPS1.10、1.31、1.49 元，年均符合增速达

15%-20%，目前股价对应 PE 分别为 12.4、10.4、9.2 倍，维持“买入”。 

风险提示 

对台关系紧张；新机场建设提前；厦深高铁预计于 2013 年开通。 

 
 
 

预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 766.06 838.78 983.65 1142.23 1281.15 

增长率(%) 19.22% 9.49% 17.27% 16.12% 12.16% 

EBITDA(百万元) 436.43 488.75 555.97 647.39 722.43 

净利润(百万元) 270.15 280.12 327.55 390.24 444.19 

增长率(%) 38.85% 3.69% 16.93% 19.14% 13.83% 

每股收益(元) 0.91 0.94 1.10 1.31 1.49 

市盈率 20.12 16.07 14.99 12.58 11.06 

市净率 4.08 2.84 2.56 2.13 1.79 

EV/EBITDA 12.34 8.26 7.15 5.43 4.08 

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 
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三季度净利同比增长23%，增速持续攀高 

公司今年前三季度实现营业收入7.6亿元，同比增长24%；实现归属母公司股东的

净利润2.4亿元，同比增长17%；基本EPS0.82元，完成我们对公司全年预测的75%，

符合预期。 

公司三季度收入和净利增速环比继续提升。三季度实现收入2.6亿，同比增长21%，

归属母公司股东的净利润0.92亿，同比增长23%，主要受益于夏秋时刻释放拉动航空性

收入快速增长，以及员工成本的会计调整使各季度分摊更加均衡。 

图1：厦门空港今年前三季度单季旅客吞吐量与收入、净利增长率比较 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

跑道利用率存较大提升空间 

今年1-9月份，公司实现航班起降架次同比增长15%、旅客吞吐量同比增长18%。

公司高峰小时容量从年初25架次提升至28架次，为航空公司增加运力投放创造了条件。

我们预计明后两年日均起降有望实现6%-8%的年均增长，且距离腹地空域和跑道的能力

仍有较大的提升空间。 

机场内航外线的比例仍有较大提升空间。在国内航空公司机型大型化和国际化的趋

势下，预计公司航空性收入将保持双位数较快增长。 

 

明年商业重招标，具有提价预期 

公司商业租赁和特许经营收入贡献20%。公司商业盈利模式以租金、保底+提成、

特许经营相结合，并在履约期内随着客流量的增长而稳步增长。明年机场商业将几乎全

部重新招标，预计价格以及特许经营费的提升，将进一步拉动2012-13年商业租赁业务

快速增长，保守预计2012-13年商业租赁和特许经营费年均增长25%。 
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投资建议 

公司中短期内无重大资本开支。未来两年，公司原计划改造原T1、T2候机楼用于

建设旅客配套服务业务楼，现已更改建设用途，拟将T1拆除建货机坪、T2改造成远机

位，如此资本开支进一步节省，又提高航站楼的保障能力。 

我们预计2011-13年公司基本EPS1.10、1.31、1.49元，年均符合增速达15%-20%，

目前股价对应PE分别为12.4、10.4、9.2倍，维持“买入”。 

 

风险提示 

对台关系紧张； 

新机场建设提前； 

厦深高铁预计于2013年开通。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 248 646 1,180 1,673 2,266 

货币资金 67 472 937 1,393 1,965 

应收及预付 180 173 236 274 296 

存货 1 0 7 6 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 2,776 3,290 

流动负债 179 186 267 254 287 

短期借款 17 6 0 0 0 

应付及预收 162 180 267 254 287 

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 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 2 0 0 0 

负债合计 181 188 267 254 287 

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 1,739 2,184 

归属母公司股东权益 1,333 1,587 1,915 2,305 2,749 

少数股东权益 151 155 185 218 254 

负债和股东权益 1,665 1,930 2,367 2,776 3,290 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 766 839 984 1142 1281 

营业成本 335 352 407 460 508 

营业税金及附加 30 31 38 44 49 

销售费用 2 0 4 3 3 

管理费用 51 60 68 79 89 

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 373 388 470 564 641 

营业外收入 4 2 0 0 0 

营业外支出 10 3 0 0 0 

利润总额 367 387 470 564 641 

所得税 73 86 113 141 160 

净利润 294 301 357 423 481 

少数股东损益 24 21 30 33 37 

归属母公司净利润 270 280 328 390 444 

EBITDA 436 489 556 647 722 

EPS（元） 0.91 0.94 1.10 1.31 1.49 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 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 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 365 413 488 462 583 

净利润 294 301 357 423 481 

折旧摊销 88 92 90 90 91 

营运资金变动 8 9 33 -51 12 

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 -66 405 465 456 572 

期初现金余额 128 67 472 937 1,393 

期末现金余额 62 472 937 1,393 1,965 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 19.2% 9.5% 17.3% 16.1% 12.2% 

营业利润 47.4% 4.0% 21.1% 20.0% 13.7% 

归属于母公司净利润 38.9% 3.7% 16.9% 19.1% 13.8% 

获利能力      

毛利率 56.2% 58.1% 58.6% 59.7% 60.3% 

净利率 38.4% 35.9% 36.3% 37.0% 37.5% 

ROE 20.3% 17.6% 17.1% 16.9% 16.2% 

ROIC 21.2% 24.2% 30.6% 37.1% 45.8% 

偿债能力      

资产负债率 10.9% 9.7% 11.3% 9.1% 8.7% 

净负债比率 -3.4% -26.8% -44.6% -55.2% -65.4% 

流动比率 1.39 3.47 4.42 6.60 7.90 

速动比率 1.37 3.40 4.36 6.53 7.83 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.47 0.46 0.44 0.42 

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 1.31 1.49 

每股经营现金流 1.22 1.39 1.64 1.55 1.96 

每股净资产 4.48 5.33 6.43 7.74 9.23 

估值比率      

P/E 20.1 16.1 15.0 12.6 11.1 

P/B 4.1 2.8 2.6 2.1 1.8 

EV/EBITDA 12.3 8.3 7.1 5.4 4.1 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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