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资料来源：Wind 

 业绩符合预期,产业链协同提升盈利 
海航基础(600515) 
重大资产重组完成，主营业务转变带动盈利提升 

2016 年 10 月底，公司完成 420 亿元购买基础产业集团 100%股权的资产
重组计划，基础产业集团由公司控股股东海航实业下属全资子公司基础控
股所持有。重组完成后，公司主营业务由商业百货零售转变为基础设施项
目投资开发与运营，成为海航集团旗下基础产业投资建设与运营的唯一平
台。通过此次重大资产重组，公司新注入了地产、机场、工程、免税等高
盈利低负债资产，2016 年末资产总额达 970 亿，同比增长 12.61%，公司
资产负债率由 2015 年度末的 75%降至 2016 年度末的 55%。 

 

存量业务齐头并进，业绩符合预期 

2016 年公司实现主营业务收入 99.37 亿元，同比增长 14.51%；实现归母
净利润 9.6 亿元，同比大增 96.26%（扣非后增长 486.51%），符合业绩预
增区间。基础产业集团贡献扣非业绩 8.78 亿元，完成一期承诺业绩的
110.48%。地产、机场、工程管理、设计及咨询业务、百货业务齐头并进，
分别实现收入 65.83/17.62/4.06/10.85 亿元，同比增长 4.26%、57.75%、
327.84%、3.52%。其中工程业务营收大幅增长主要受益于完成工程产值 

113 亿元，同比增长 21%；且公司全面拓展 PPP+EPC 业务，去年新签
合同金额 187 亿元，为基础设施业务维持快速增长提供了保障。 

 

积极开拓省外业务，嘉兴港区综合生态旅游新城建设首单落地 

公司去年 7 月已中标 8.16 亿元海口市 CBD 大英山路网 PPP 项目，实现首
个 PPP 项目在海南省内的落地实施，随后在 3 个月内顺利完成募集 160

亿配套资金，授权孙公司海航地产集团有限公司投资设立 17 家全资子公司
用于拓展全国PPP业务。今年 3月与嘉兴港区签订了《战略合作框架协议》，
走出布局岛外 PPP 业务第一步。该项目未来 5 年至 8 年内将投资 500 亿
元，主要以 PPP 模式合作发展港区内包括生产性制造业、教育、医疗、交
通及金融在内的各类项目，打造综合生态旅游新城。 

 

充分受益“一带一路”和“海南开发”两大政策红利 

海南省作为 21 世纪海上丝绸之路的战略支点和桥头堡，海口、三亚是“一
带一路”的战略重要节点城市，公司作为海航集团旗下唯一基础产业投资
建设运营平台，预计后续将跟随集团在“一带一路”沿线国家的机场、港
口、物流等领域开展进一步合作。海南省作为旅游休闲大省，而公司是海
南本土最大的基础设施产业集团，拥有巨大的投资开发实力和技术优势，
工程施工与地产、机场、商业、酒店、免税业务有望形成产业链闭环。 

 

看好公司基建产业链协同提升收入规模和盈利，维持“增持”评级 

标的资产未来三年承诺扣非净利润合计 52.39 亿元，内部抵消前海建集团
与机场集团分别承诺贡献 37.74/16.60 亿元。我们继续维持此前 17-18 年
盈利预测，2017-19 年 EPS 为 0.41/0.75/0.96 元，维持此前目标价区间
14.35-16.40 元（对应 17 年 35-40x PE），维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动、PPP 项目开拓慢于预期、地产销售风险等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 3,908 

流通 A 股 (百万股) 422.77 

52 周内股价区间 (元) 10.76-14.51 

总市值 (百万元) 48,962 

总资产 (百万元) 96,999 

每股净资产 (元) 8.71  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 8,678 9,937 18,383 28,567 34,280 

+/-%  677.82 14.51 85.00 55.40 20.00 

净利润 (百万元) 489.03 959.76 1,609 2,912 3,758 

+/-%  1,275 96.26 67.67 80.98 29.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.25 0.41 0.75 0.96 

PE (倍) 100.12 51.02 30.43 16.81 13.03  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/292e91f6-530b-4d58-b511-a681efcdeaaf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/292e91f6-530b-4d58-b511-a681efcdeaaf.pdf
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公司经营情况概览 

 

2013-2015 年，基础产业集团主营业务收入分别为 15.36/48.71/72.81 亿元，2014、2015

年同比增速分别为 217.18%、49.49%；归母净利润分别为 2.00/2.22/4.69 亿元，同比增

速分别为 11.00%、111.26%。基础控股集团承诺，基础产业集团 2016-18 年实现扣非归

母净利润不低于 7.95/15.34/29.10 亿元，其中 2016 年实际实现 8.78 亿元，完成率达

110.48%。 

 

图表1： 标的资产 2016-18 年业绩承诺情况 

下属集团公司 2016-2018 年承诺 上市公司直接持有权益 业绩贡献 2015 年收入 2015 年净利润 

海建集团 48.93 77.14% 37.74 63.07 6.29 

机场集团 19.19 86.48% 16.60 11.22 1.82 

合计 68.12  54.34 74.29 8.11 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：表中未考虑内部交易抵消，导致业绩合计数大于业绩承诺数 52.39 亿元。 

 

图表2： 近五年公司收入及增长  图表3： 近五年公司归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表4： PPP/EPC 业务有望提升公司盈利  图表5： 期间费用率整体保持稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表6： 资产负债率显著下降  图表7： 产业链协同提升整体营运能力 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 海航基础历史 PE-Bands  图表9： 海航基础历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 52,069 52,077 86,989 67,719 80,063 

现金 19,024 17,490 32,357 50,283 60,339 

应收账款 1,656 2,082 3,851 5,985 7,182 

其他应收账款 443.18 412.69 763.47 1,186 1,424 

预付账款 3,029 1,452 2,679 4,094 4,947 

存货 24,367 30,239 46,958 5,779 5,780 

其他流动资产 3,549 400.82 379.34 391.86 390.67 

非流动资产 34,068 44,922 48,527 55,798 62,753 

长期投资 14,889 11,560 11,560 11,560 11,560 

固定投资 5,200 10,770 17,541 23,930 30,007 

无形资产 1,033 1,783 2,535 3,273 4,015 

其他非流动资产 12,946 20,810 16,890 17,034 17,170 

资产总计 86,137 96,999 135,515 123,516 142,816 

流动负债 30,307 26,041 65,801 54,512 73,534 

短期借款 9,540 3,508 35,731 15,597 29,384 

应付账款 1,961 7,060 13,025 19,899 24,049 

其他流动负债 18,805 15,473 17,045 19,016 20,100 

非流动负债 34,296 27,219 23,833 19,692 15,743 

长期借款 22,697 17,995 13,995 9,995 5,995 

其他非流动负债 11,600 9,224 9,837 9,697 9,748 

负债合计 64,603 53,261 89,633 74,204 89,277 

少数股东权益 5,464 9,715 9,993 10,496 11,145 

股本 422.77 3,908 3,908 3,908 3,908 

资本公积 13,900 25,320 25,320 25,320 25,320 

留存公积 687.27 1,647 6,404 9,075 12,397 

归属母公司股 16,071 34,023 35,889 38,816 42,394 

负债和股东权益 86,137 96,999 135,515 123,516 142,816  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,678 9,937 18,383 28,567 34,280 

营业成本 5,998 7,095 13,088 19,997 24,167 

营业税金及附加 670.45 598.72 1,108 1,571 1,885 

营业费用 228.99 264.65 551.48 799.86 959.83 

管理费用 804.97 742.57 1,563 2,285 2,674 

财务费用 1,348 2,239 1,924 1,556 787.68 

资产减值损失 (11.66) 109.34 109.34 109.34 109.34 

公允价值变动收益 23.79 256.43 256.43 256.43 256.43 

投资净收益 559.60 1,794 1,794 1,794 1,794 

营业利润 222.53 938.15 2,090 4,298 5,747 

营业外收入 599.53 745.48 696.83 713.05 707.64 

营业外支出 30.47 46.21 40.96 42.71 42.13 

利润总额 791.59 1,637 2,745 4,969 6,412 

所得税 259.02 511.94 858.35 1,553 2,005 

净利润 532.57 1,125 1,887 3,415 4,407 

少数股东损益 43.55 165.73 277.87 502.89 649.00 

归属母公司净利润 489.03 959.76 1,609 2,912 3,758 

EBITDA 1,880 3,580 4,596 6,689 7,613 

EPS (元) 0.13 0.25 0.41 0.75 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 677.82 14.51 85.00 55.40 20.00 

营业利润 346.38 321.57 122.73 105.71 33.70 

归属母公司净利润 1,275 96.26 67.67 80.98 29.05 

获利能力 (%)      

毛利率 30.88 28.60 28.80 30.00 29.50 

净利率 5.64 9.66 8.75 10.19 10.96 

ROE 3.04 2.82 4.48 7.50 8.87 

ROIC 3.67 6.32 5.09 26.74 23.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 75.00 54.91 66.14 60.08 62.51 

净负债比率 (%) 62.80 55.58 64.51 45.40 48.70 

流动比率 1.72 2.00 1.32 1.24 1.09 

速动比率 0.91 0.83 0.61 1.14 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.19 0.11 0.16 0.22 0.26 

应收账款周转率 10.19 5.28 6.12 5.73 5.14 

应付账款周转率 5.40 1.57 1.30 1.21 1.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.25 0.41 0.75 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.11 (2.53) 12.93 1.96 

每股净资产(最新摊薄) 4.11 8.71 9.18 9.93 10.85 

估值比率      

PE (倍) 100.12 51.02 30.43 16.81 13.03 

PB (倍) 3.05 1.44 1.36 1.26 1.15 

EV_EBITDA (倍) 25.29 13.28 10.34 7.11 6.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 557.46 436.15 (9,881) 50,529 7,675 

净利润 532.57 1,125 1,887 3,415 4,407 

折旧摊销 309.95 403.26 582.63 834.97 1,079 

财务费用 1,348 2,239 1,924 1,556 787.68 

投资损失 (559.60) (1,794) (1,794) (1,794) (1,794) 

营运资金变动 (1,087) (1,477) (12,637) 46,085 2,901 

其他经营现金 13.67 (60.30) 156.21 431.23 294.46 

投资活动现金 (9,516) (3,694) (2,496) (6,363) (6,282) 

资本支出 1,631 7,061 7,000 7,000 7,000 

长期投资 8,090 (2,983) (3,527) 316.12 245.65 

其他投资现金 205.65 384.27 977.34 953.44 963.77 

筹资活动现金 21,300 3,174 27,243 (26,241) 8,663 

短期借款 9,310 (6,032) 32,222 (20,134) 13,788 

长期借款 21,322 (4,702) (4,000) (4,000) (4,000) 

普通股增加 0.00 3,485 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 13,255 11,420 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22,587) (997.58) (978.97) (2,106) (1,125) 

现金净增加额 12,343 (73.54) 14,867 17,926 10,057  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本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。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本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。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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