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[Table_Summary] 
事件：海南机场公告 2022年年报：疫情冲击下公司展现较强经营韧性、营收同

比实现增长，业绩高增主因冲回原计提的二期土地出让金等产生收益 20 亿元：

1）2022 年公司实现营收 47.01 亿元/+3.89%，实现归母净利润 18.56 亿元

/+300.68%；2）22Q4 公司实现营收 17.47 亿元/+104.68%，实现归母净利润

1.53 亿元/+51.73%。 

毛利率同比基本持平，净利率大幅增加。1）22 年公司实现销售毛利率 34.93%/-

0.01pct，销售净利率 42.01%/+32.09pct；2）22 年销售费用 1.59 亿元/+15.23%，

销售费率 3.38%/+0.33pct，主因经营恢复后地产业务销售费用增加所致；管理

费用 7.12 亿元/-36.80%，管理费率 15.15%/-9.76pct，主因 21 年计提重整费用

及职工债权导致基数较高所致；财务费用 5.96 亿元/+117.84%，财务费率

12.68%/+6.65pct，主因 21 年破产重整期间暂停计提、支付有息负债利息所致。 

分业务来看： 1）房地产业务实现营收 20.73 亿元 /+84.66%，毛利率

53.16%/+29.38pct；2）机场业务实现营收 10.44 亿元/-33.93%，毛利率 1.99%/-

33.45pct； 3）免税及商业业务实现营收 2.70 亿元 /-45.03% ，毛利率

90.56%/+1.05pct；4）物业管理业务实现营收 7.13 亿元 /-1.99%，毛利率

14.98%/+0.81pct；5）其他业务实现营收 6.01 亿元/-0.49%，毛利率 27.99%/-

7.12pct。本期公司业务拆分口径发生调整，持有型物业租赁等相关收入成本由

免税与商业业务调整至房地产业务。 

参股+租赁形式分享 5家免税店收益：1）投资收益：子公司海岛商业参股免税

业务实现投资收益 0.50 亿元（海口美兰机场免税店 0.45 亿元）；参股三亚凤凰

机场免税店实现投资收益 0.07 亿元；2）租赁收入：海岛商业通过提供免税店

场地租赁实现收入 0.91 亿元；三亚凤凰机场免税店场地租赁收入 0.76 亿元、

免税提货点租赁收入 0.63 亿元。22 年公司参与的 5 家免税店线下销售额约 75

亿元，占全岛 12 家免税店免税销售额约 21.5%。 

客流修复&多个催化剂有望释放&租金合同调整，看好免税业务规模持续成长： 

1）23Q1 海南岛内三大机场累计完成航班起降 8.4 万架次/+22.68%、旅客吞吐

量 1303.59 万人次/+48.18%，出入境复苏下海南仍具强游客吸引力；2）两大机

场免税店精品品牌持续入驻、凤凰机场法式花园亦或即将开业，公司有望进一

步分享离岛免税成长红利；3）当前海控免税城、cdf 日月店租金合同均已调整

为 3%扣点水平，我们预计市场化的租金模式及合理的扣点水平有望助力销售规

模扩大，实现公司与免税商的互利共赢。 

投资建议：公司作为海南自贸港建设的重要参与者，我们预计将享受政策和发

展红利，看好机场和免税业务中长期成长性。我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 11.39、14.16、16.66 亿元，对应 4 月 20 日收盘价 PE 分别为

48、38、33X。 

风险因素：客流不及预期，产能扩张不及预期，免税店销售不及预期，政策风险

等。 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4,525  4,701  6,316  7,019  7,688  

增长率 YoY % -28.4% 3.9% 34.4% 11.1% 9.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 

463  1,856  1,139  1,416  1,666  

增长率 YoY% 106.0% 300.7% -38.7% 24.3% 17.7% 
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毛利率% 34.9% 34.9% 44.1% 44.1% 44.2% 

净资产收益率ROE% 2.4% 8.3% 4.8% 5.7% 6.3% 

EPS(摊薄)(元) 0.04  0.16  0.10  0.12  0.15  

市盈率 P/E(倍) 117.14  29.24  47.65  38.33  32.57  

市净率 P/B(倍) 2.81  2.42  2.30  2.17  2.04  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测; 股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价 
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资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29,748  24,337  25,666  27,816  28,643    营业总收入 4,525  4,701  6,316  7,019  7,688  

货币资金 10,998  7,383  8,518  10,638  10,939    营业成本 2,944  3,059  3,531  3,920  4,292  

应收票据 0  0  0  0  0    营业税金及附加 223  466  316  351  384  

应收账款 1,194  1,452  1,606  1,851  1,900    销售费用 138  159  189  211  231  

预付账款 38  26  35  37  42    管理费用 1,127  712  695  702  730  

存货 12,569  12,790  12,711  12,336  12,698    研发费用 0  0  0  0  0  

其他 4,949  2,686  2,796  2,953  3,063    财务费用 273  596  462  416  360  

非流动资产 31,421  31,788  31,929  32,225  32,435    减值损失合计 -174  -155  -5  -3  -4  

长期股权投资 2,847  2,043  1,843  1,643  1,443    投资净收益 1,255  47  189  211  231  

固定资产（合计） 8,619  8,516  8,357  8,209  8,046    其他 88  381  93  114  134  

无形资产 2,005  2,021  2,104  2,154  2,220    营业利润 988  -17  1,400  1,741  2,051  

其他 17,950  19,208  19,625  20,220  20,726    营业外收支 -158  2,056  10  12  12  

资产总计 61,169  56,125  57,595  60,041  61,078    利润总额 830  2,039  1,410  1,753  2,063  

流动负债 18,459  11,043  12,164  14,169  13,952    所得税 381  64  212  263  310  

短期借款 20  0  0  0  0    净利润 449  1,975  1,199  1,490  1,754  

应付票据 0  56  22  65  30    少数股东损益 -14  118  60  75  88  

应付账款 4,126  3,360  2,525  3,573  2,387    归属母公司净利润 463  1,856  1,139  1,416  1,666  

其他 14,313  7,626  9,617  10,531  11,535    EBITDA 688  708  2,342  2,604  2,853  

非流动负债 22,350  21,274  20,424  19,374  18,874    EPS (当年)(元) 0.04  0.16  0.10  0.12  0.15  

长期借款 19,976  18,825  18,025  17,025  16,525                

其他 2,375  2,448  2,398  2,348  2,348    现金流量表       单位:百万元 

负债合计 40,809  32,317  32,587  33,543  32,826    会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,054  1,394  1,454  1,529  1,616    经营活动现金流 423  -3,147  2,968  4,245  1,759  

归属母公司股东权益 19,306  22,415  23,554  24,969  26,636    净利润 449  1,975  1,199  1,490  1,754  

负债和股东权益 61,169  56,125  57,595  60,041  61,078    折旧摊销 478  499  467  457  471  

              财务费用 336  796  572  543  520  

重要财务指标       单位:百万元   投资损失 -16 -1,255  -47  -189  -211  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   营运资金变动 4,281  -6,141  827  1,877  -843  

营业总收入 4,525  4,701  6,316  7,019  7,688    其它 -3,867  -228  92  88  88  

同比（%） -28.4% 3.9% 34.4% 11.1% 9.5%   投资活动现金流 3,564  -1,214  -411  -531  -439  

归属母公司净利润 463  1,856  1,139  1,416  1,666    资本支出 -335  -482  -600  -732  -665  

同比（%） 
106.0% 300.7

% 

-38.7% 24.3% 17.7% 
  长期投资 

3,527  -988  0  -10  -5  

毛利率（%） 34.9% 34.9% 44.1% 44.1% 44.2%   其他 371  256  189  211  231  

ROE% 2.4% 8.3% 4.8% 5.7% 6.3%   筹资活动现金流 4,829  733  -1,422  -1,593  -1,020  

EPS (摊薄)(元) 0.04  0.16  0.10  0.12  0.15    吸收投资 5,310  3,027  0  0  0  

P/E 117.14  29.24  47.65  38.33  32.57    借款 1,820  0  -800  -1,000  -500  

P/B 2.81  2.42  2.30  2.17  2.04    支付利息或股息 -41  -761  -572  -543  -520  

EV/EBITDA 89.67  98.29  27.55  23.56  21.23    现金流净增加额 8,815  -3,628  1,135  2,121  301  
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涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

