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 证券研究报告 

2016 年 2 月 18 日 

厦门空港   

国际线需求火爆，占比已超一成  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

厦门空港公布 1 月生产数据，起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐
量分别为 1.55 万次、177.78 万人和 2.99 万吨，同比增幅分别为
+6.57%、+9.85%和+13.67%。 

评论 

春节错期带来高增长。因今年春节早于去年，1 月下旬已经进入
春运，基数差异导致 1 月生产量增幅加速，旅客吞吐量同比增长
接近 10%，高于去年全年 4.6%的均值。 

国际出行火爆，航线结构持续改善。受益基地航空公司厦航积极
拓展国际航线，1 月国际航线起降架次和旅客量同比增幅都约为
国内线的 400%，国际旅客占比已达 11.66%，比公司开始公布生
产数据的去年 6 月，提升了 4.2 个百分点。考虑国际线航空性收
费标准高、国际客对机场零售店贡献大，我们预计 2016 年公司收
入增幅将高于生产量增幅。 

业绩筑底反弹。T4 航站楼于前年末投入使用，去年人工、水电、
折旧等主要成本大幅上升，全年业绩已筑底。往后看，高铁已全
面开通、会展业回暖，内生增长恢复；海西龙头机场的地位稳固、
国际航线已经开始加速、低成本航空占比高促进旅游需求，腹地
支撑其强劲增长；自贸区获批短期提升估值，长期促进客货运增
长，增厚业绩。 

估值建议  

维持 2015/2016 年归属母公司净利润不变，分别为 3.84 亿/4.22
亿元，对应每股盈利为 1.29 元/1.42 元；首次引入 2017 年归属母
公司净利润 4.55 亿元，对应每股盈利 1.53 元。 

当前股价对应 13.5x 2016 P/E。考虑生命周期触底回升、腹地支
撑强劲增长、自贸区提供长期利好，维持推荐评级。基于年初以
来大盘回调，小幅下调目标价 6.7%至 28 元，对应 20x 2016P/E。 

风险  

航空需求增幅不如预期，维修、能耗等成本开支超预期。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600897.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 19.07 

目标价  人民币 28.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 40.71~16.30 

总市值(亿)  人民币 57 

30 日日均成交额(百万)  人民币 32.24 

发行股数(百万)  298 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  1.72 
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(人民币 百万) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,353 1,483 1,558 1,623 

    增速 7.8% 9.7% 5.0% 4.2% 

归属母公司净利润 458 384 422 455 

    增速 4.1% -16.2% 9.8% 7.9% 

每股净利润 1.54 1.29 1.42 1.53 

每股净资产 9.36 10.18 11.20 12.30 

每股股利 0.47 0.39 0.43 0.47 

每股经营现金流 2.13 2.28 2.09 2.17 

市盈率 12.4 14.8 13.5 12.5 

市净率 2.0 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 7.4 7.3 6.3 5.5 

股息收益率 2.5% 2.1% 2.3% 2.4% 

平均总资产收益率 13.4% 9.7% 9.9% 9.8% 

平均净资产收益率 17.2% 13.2% 13.2% 13.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 1,353 1,483 1,558 1,623 

  营业成本 654 889 916 941 

  营业税金及附加 20 22 23 24 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 83 67 70 73 

  财务费用 -15 -6 -13 -21 

  其他 1 1 1 1 

  营业利润 629 520 572 618 

  营业外收支 30 19 21 23 

  利润总额 639 530 582 627 

  所得税 162 130 143 154 

  少数股东损益 19 16 17 19 

  归属母公司净利润 458 384 422 455 

  EBITDA 733 693 741 782 

资产负债表     

  货币资金 448 831 1,202 1,592 

  应收账款及票据 201 220 232 241 

  预付款项 2 2 3 3 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 104 0 0 0 

  流动资产合计 756 1,055 1,436 1,837 

  固定资产及在建工程 2,589 2,588 2,569 2,547 

  无形资产及其他长期资产 438 430 422 415 

  非流动资产合计 3,036 3,036 3,020 3,003 

  资产合计 3,791 4,090 4,456 4,840 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 807 848 892 930 

  其他流动负债 3 3 4 4 

  流动负债合计 810 851 895 934 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 0 0 0 0 

  负债合计 812 851 895 934 

  股东权益合计 2,787 3,031 3,336 3,662 

  少数股东权益 192 208 225 244 

  负债及股东权益合计 3,791 4,090 4,456 4,840 

现金流量表     

  净利润 458 384 422 455 

  折旧和摊销 110 169 173 176 

  营运资本变动 462 123 33 29 

  其他 -393 -5 -12 -20 

  经营活动现金流 635 678 622 646 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 886 162 147 147 

  投资活动现金流 -1,476 -162 -147 -147 

  股权融资 -87 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -3 0 0 0 

  筹资活动现金流 56 -134 -104 -108 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -785 383 370 391  

 
 
主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 7.8% 9.7% 5.0% 4.2% 

  营业利润 2.4% -17.3% 9.9% 8.0% 

  EBITDA 4.6% -5.5% 7.0% 5.5% 

  净利润 4.1% -16.2% 9.8% 7.9% 

盈利能力     

  毛利率 51.6% 40.1% 41.2% 42.0% 

  营业利润率 46.5% 35.1% 36.7% 38.0% 

  EBITDA 利润率 54.2% 46.7% 47.6% 48.2% 

  净利润率 33.9% 25.9% 27.1% 28.0% 

偿债能力     

  流动比率 0.93 1.24 1.60 1.97 

  速动比率 0.93 1.24 1.60 1.97 

  现金比率 0.55 0.98 1.34 1.70 

  资产负债率 21.4% 20.8% 20.1% 19.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.4% 9.7% 9.9% 9.8% 

  净资产收益率 17.2% 13.2% 13.2% 13.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.54 1.29 1.42 1.53 

  每股净资产（元） 9.36 10.18 11.20 12.30 

  每股股利（元） 0.47 0.39 0.43 0.47 

  每股经营现金流（元） 2.13 2.28 2.09 2.17 

估值分析     

  市盈率 12.4 14.8 13.5 12.5 

  市净率 2.0 1.9 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 7.4 7.3 6.3 5.5 

  股息收益率 2.5% 2.1% 2.3% 2.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
厦门国际航空港股份有限公司主要管理厦门高崎国际机场业务，该机场自 1983 年通航以来，已逐步发展成为中国东南沿海重要的区
域性航空枢纽。公司目前主营收入包括航空性收入和非航空性收入，其中航空性收入主要由旅客过港费、地面服务费、安检费等构成，
非航收入主要包括租金收入、广告、货站收入等。  
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图表 1: 可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E、P/B 区间 
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

  

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14~16 16E

A股机场上市公司

上海机场* RMB 27.89 8,053 25.6 21.1 17.5 14.8 2.9 2.6 2.4 2.1 11.8 13.1 14.3 15.1 1.2 1.5 1.8 2.1 21% 0.8

白云机场* RMB 12.83 2,240 13.6 11.6 10.9 11.7 1.8 1.6 1.4 1.3 13.5 14.4 13.8 11.8 2.3 2.6 2.8 2.6 12% 0.9

深圳机场* RMB 7.58 2,383 47.9 28.8 26.7 19.6 1.6 1.5 1.5 1.4 3.4 5.4 5.6 7.2 0.3 0.7 0.9 1.5 34% 0.8

厦门空港* RMB 19.07 870 12.4 14.8 13.5 12.5 2.0 1.9 1.7 1.6 17.2 13.2 13.2 13.0 2.5 2.1 2.3 2.4 -4% n.m.

平均值 24.9 19.1 17.1 14.7 2.1 1.9 1.7 1.6 11.5 11.5 11.7 11.8 1.6 1.7 1.9 2.2 16% 0.9

中值 19.6 18.0 15.5 13.7 1.9 1.7 1.6 1.5 12.7 13.2 13.5 12.4 1.7 1.8 2.0 2.3 16% 0.8

H股机场上市公司

北京机场* HKD 6.71 3,731 16.7 14.9 13.5 11.9 1.4 1.3 1.3 1.2 8.3 9.2 10.0 10.3 2.4 2.7 3.0 3.4 11% 1.2

航基股份 HKD 8.50 516 9.6 n.a. n.a. n.a. 1.1 n.a. n.a. n.a. 12.1 n.a. n.a. n.a. 2.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 13.1 14.9 13.5 11.9 1.2 1.3 1.3 1.2 10.2 9.2 10.0 10.3 2.5 2.7 3.0 3.4 11% 1.2

中值 13.1 14.9 13.5 11.9 1.2 1.3 1.3 1.2 10.2 9.2 10.0 10.3 2.5 2.7 3.0 3.4 11% 1.2

国际机场上市公司

巴黎机场 EUR 103.85 11,464 25.6 23.1 21.2 19.6 2.6 2.5 2.3 2.2 10.3 11.0 11.4 11.7 2.3 2.6 2.8 3.0 10% 2.1

泰国机场 THB 396.00 15,879 46.3 35.7 29.9 25.8 5.8 5.2 4.7 4.2 13.0 15.4 16.4 17.0 0.9 1.0 1.4 1.6 24% 1.2

悉尼机场 AUD 6.42 10,165 58.4 58.9 51.8 44.0 9.4 15.5 20.6 35.7 3.4 19.5 26.2 53.7 3.7 4.0 4.5 4.9 6% 8.4

法兰克福机场 EUR 51.70 5,328 18.9 17.4 15.7 14.3 1.5 1.4 1.3 1.3 7.5 8.2 8.8 9.3 2.6 2.7 2.9 3.1 10% 1.6

奥克兰机场 NZD 5.80 4,547 34.7 38.7 36.0 33.3 2.4 2.4 1.8 1.8 8.0 5.9 6.3 6.8 1.2 2.6 2.8 3.0 -2% n.m.

苏黎世机场 CHF 760.50 4,726 22.7 21.9 21.1 19.9 2.2 2.1 2.0 1.8 9.8 9.2 9.5 9.4 1.8 2.0 2.1 2.3 4% 5.9

马来西亚机场 MYR 6.18 2,429 11.8 268.7 83.5 43.5 1.4 1.3 1.3 1.3 13.4 0.4 1.3 2.4 1.0 0.9 1.1 1.5 -62% n.m.

维也纳机场 EUR 79.02 1,851 20.1 17.2 15.3 14.0 1.7 1.6 1.5 1.4 8.9 9.9 10.6 10.8 2.1 2.7 3.4 3.9 15% 1.1

威尼斯机场 EUR 11.20 691 22.7 19.9 17.7 18.4 2.7 2.8 2.7 2.6 12.8 13.5 15.6 14.4 4.5 4.3 4.4 4.4 13% 1.3

平均值 29.0 55.7 32.5 25.9 3.3 3.9 4.3 5.8 9.7 10.3 11.8 15.1 2.2 2.5 2.8 3.1 2% 3.1

中值 22.7 23.1 21.2 19.9 2.4 2.4 2.0 1.8 9.8 9.9 10.6 10.8 2.1 2.6 2.8 3.0 10% 1.6

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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