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[Table_Summary]  事件：海南机场公布 2022 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 47.0 亿

元，同比+3.9%；实现归母净利润 18.6 亿元，同比+300.7%，主因冲回原计提

的南海明珠岛二期土地出让金及相关费用产生收益 20 亿元。 

 重整旗鼓再出发，收入盈利渐修复。海南机场融入海南国资度过首个完整年份，

未来将构建“一本两翼双引擎”业态新格局。2022年公司攻坚克难平稳回归，

营业收入同比增长 3.9%，结束了三年的连续下滑，归母净利润同比增长达

300.7%，预计后续公司的营收及盈利会加速好转。 

 政策红利持续释放，机场迎来价值回归。《海南自由贸易港建设总体方案》对

自贸港的制度建设进行了分步骤、分阶段安排，为海南自由贸易港的稳步发展

指明了路径。随着 2022 年底疫情的放开，免税销售额明显回升，2023 年 1-3

月全岛免税购物金额 169亿元，同比增加 14.6%；购物实际人次 233.6万人次，

同比增加 27.2%。 

 乘自贸港政策东风，多业态协同发展。公司主要资产位于海南省，旗下机场管

理、免税商业、物业管理等多项业务均可享受自由贸易港政策红利；公司已初

步构建起以机场主业为根本，以免税商业地产、物管酒店服务为两翼，以临空、

资本为两大驱动引擎的“一本两翼双引擎”业态新格局，基于机场运营和资源

优势，积极布局临空经济，打造未来新增长点。 

 机场管理业务复苏趋势明确，疫后免税消费持续火爆。海南旅游和免税消费市

场持续回暖，五一小长假期间海南岛内三大机场完成航班起降 4458架次，旅客

吞吐量 70.4万人次，大幅超过疫前同期水平；免税消费持续火爆，海口海关共

监管离岛免税购物金额 8.8亿元，同比增长 120%。免税购物人数 10.9万人次，

同比增长 158%。 

 盈利预测与投资建议。公司是海南自贸港建设的重要参与者，机场业务和免税

商业业务也会充分受益于居民出行和消费意愿的修复。预计 2023-2025 年公司

归母净利润分别为 10.1亿元、14.7亿元、17.6亿元，EPS分别为 0.09元、0.13

元、0.15 元。2023 年可比公司 PE 平均值为 56 倍，我们给予公司 2023 年 60

倍 PE，对应目标价 5.40元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险、居民出行意愿恢复或不及预期、免税销售或不及预

期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4700.66  6377.49  7248.47  7828.03  

增长率 3.89% 35.67% 13.66% 8.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1856.31  1009.04  1474.68  1757.47  

增长率 300.68% -45.64% 46.15% 19.18% 

每股收益EPS（元） 0.16  0.09  0.13  0.15  

净资产收益率 ROE 8.29% 4.08% 5.78% 6.36% 

PE 27  49  34  28  

PB 2.22  2.11  1.99  1.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 重整旗鼓再出发，收入盈利渐修复 

业务聚焦于机场+免税，重整旗鼓再出发。海南机场设施股份有限公司成立于 1993 年 5

月 12 日，分别于 2016 年和 2021 年进行了两次资产重组，主营业务历经从商品零售到基础

设施投资运营再到“机场+免税”三次变化。依托于海南自贸港的建设，公司未来将构建以

机场主业为根本，以免税商业地产、物管酒店服务为两翼，以临空、资本为两大驱动引擎的

“一本两翼双引擎”业态新格局。 

公司主要的收入和毛利由房和地业务贡献，主因当期将原本免税与商业包含的持有型物

业租赁收入成本重分类至房和地产业务。分业务来看，机场管理业务、免税与商业业务、房

地产业务、物业管理业务收入分别为 10.4 亿元、2.7 亿元、20.7 亿元、7.1 亿元，占比分别

为 22.2%、5.7%、44.1%、15.2%；毛利分别为 0.2 亿元、2.4 亿元、11.0 亿元、1.1 亿元，

占比分别为 1.3%、14.9%、67.1%、6.5%。 

图 1：2022 年海南机场主营业务收入构成  图 2：2022 年海南机场主营业务毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收和盈利有所修复，疫情消散后或加速好转。近年来机场管理业务和地产业务遭受了

巨大的冲击，公司营业收入于 2020 年下跌 45.2%，此后下跌速度减慢。2022 年，公司实现

营业收入 47.0 亿元，同比增长 3.9%，结束了三年的连续下滑；归母净利润 18.6 亿元，同

比增长达 300.7%。随着 2022 年底疫情政策的调整，预计公司的营收及盈利会加速好转。 

图 3：2017-2022 年海南机场营业收入及同比增速  图 4：2017-2022 年海南机场归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 政策红利持续释放，机场迎来价值回归 

客流市场潜力巨大，航空性收入回升在即。随着我国经济的发展，我国航空出行需求持

续快速增长，国内机场旅客吞吐量在十二五、十三五期间保持着近 10%的年均增速；2020

年受新冠肺炎疫情的影响，国内机场旅客吞吐量大幅下降，2021 年有所回升，恢复到 2019

年的 67.1%。《“十四五”民用航空发展规划》提到“十四五”时期，民航强国建设进入新

阶段，民航面临着新发展形势，肩负着新的历史使命，民航发展不平衡不充分与人民群众不

断增长的美好航空需求的主要矛盾没有变，航空市场增长潜力巨大，仍处于重要的战略机遇

期。 

图 5：2011-2022 年我国机场旅客吞吐量及增速 

 

数据来源：民航局，西南证券整理 

乘自贸港建设之东风，国内需求有望回暖。 2020 年 6 月颁布的《海南自由贸易港建设

总体方案》对自贸港的制度建设进行了分步骤、分阶段安排：到 2025 年，初步建立以贸易

自由便利和投资自由便利为重点的自由贸易港政策制度体系；到 2035 年，全面实现贸易、

投资、跨境资金流动、人员进出、运输来往自由便利和数据安全有序流动；到本世纪中叶，

全面建成具有较强国际影响力的高水平自由贸易港。方案规划明确清晰，为海南自由贸易港

的稳步发展指明了路径。在此方案之下公司积极参与服务海南自贸港建设，致力于增强三亚

凤凰机场、琼海博鳌机场保障功能，建设面向太平洋、印度洋的国际区域航空枢纽。  

表 1：《海南自由贸易港建设总体方案》整理归纳 

政策分类  政策目标  

总体目标  

到 2025 年，初步建立以贸易自由便利和投资自由便利为重点的自由贸易港政策制度体系 

到 2035 年，自由贸易港制度体系和运作模式更加成熟，成为我国开放型经济新高地 

到本世纪中叶，全面建成具有较强国际影响力的高水平自由贸易港 

贸易政策  
在实现有效监管的前提下，建设全岛封关运作的海关监管特殊区域。对货物贸易，实行以“零关税”为基本特征的自由化便

利化制度安排。对服务贸易，实行以“既准入又准营”为基本特征的自由化便利化政策举措。 

金融政策  
投资自由便利。大幅放宽海南自由贸易港市场准入，强化产权保护，保障公平竞争，打造公开、透明、可预期的投资环境，

进一步激发各类市场主体活力。 
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政策分类  政策目标  

跨境资金流动自由便利。坚持金融服务实体经济，重点围绕贸易投资自由化便利化，分阶段开放资本项目，有序推进海南自

由贸易港与境外资金自由便利流动。 

税收政策  按照零关税、低税率、简税制、强法治、分阶段的原则，逐步建立与高水平自由贸易港相适应的税收制度。 

产业政策  大力发展旅游业、现代服务业和高新技术产业，不断夯实实体经济基础，增强产业竞争力 

资料来源：国务院，西南证券整理 

公司机场管理业务的核心资产为三亚凤凰机场，该机场占地面积七千余亩，跑道长 3400

米，宽 60 米（含道肩），现有航站楼面积 10.6 万平方米（其中 T1 航站楼 6.1 万平方米、

T2 航站楼 1.8 万平方米、国际航站楼 1.5 万平方米、贵宾航站楼 1.2 万平方米）。为有效缓

解三亚凤凰机场生产保障压力，进一步提升机场安全运行保障水平，三亚凤凰机场将重点推

进 T3 航站楼及配套项目，经测算整体投资规模约 30-40 亿元，目前处于前期规划阶段，预

计 2023年开工。T3航站楼及配套项目建设完成后，三亚凤凰机场生产保障能力将全面提升，

整体保障旅客吞吐量达 2700-3000 万人次 /年。 

尽管公司目前对海口美兰机场不再持股，但仍在免税业务、临空产业等方面与其有关联。

海口美兰机场占地面积 1140 公顷，拥有 1 条长 3600 米、宽 45 米跑道和 1 条长 3600 米、

宽 60 米跑道，航站楼总规模近 45 万平方米。截至 2022 年底，海口美兰机场 T2 航站楼投

运一年，机场扩建有望吸引更多人流、物流、资金流和信息流汇聚海南，计划到 2025 年可

满足年旅客吞吐量 3500 万人次，从而促进海南自贸港政策落地和临空产业发展。 

图 6：三亚凤凰机场旅客吞吐量及增速   图 7：海口美兰机场旅客吞吐量及增速  

 

 

 

数据来源：民航局，西南证券整理  数据来源：民航局，西南证券整理 

离岛免税持续回暖。从 2020 年 7 月 1 日海南离岛免税新政实施至 2022 年底，海关监

管离岛免税购物金额 1043 亿元、销售件数 1.5 亿件、购物旅客 1394 万人次。日均购物金额

1.1 亿元，较新政实施前增长 245%。其中，2022 年受疫情多点散发影响，海南免税销售额

增速出现暂时性放缓。据海口海关统计，2022年全岛免税购物金额 349亿元，同比下降 29.5%；

购物实际人次 422.4 万人次，同比下降 37.1%；免税购物件数 4944 万件，同比下降 29.8%。

随着 2022 年底疫情的放开，离岛免税行业的市场需求不断扩大，免税销售额得到明显回升，

2023 年 1-3 月全岛免税购物金额 169 亿元，同比增加 14.6%；购物实际人次 233.6 万人次，

同比增加 27.2%。离岛免税不仅为游客带来实惠，也推动海南经济转型，激发消费潜力，成

为拉动海南经济发展的重要引擎。 
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图 8：2012-2021 海南离岛免税销售额及增速  图 9：2012-2021 海南离岛免税客单价及增速 

 

 

 

数据来源：海口海关，西南证券整理  数据来源：海口海关，西南证券整理 

3 多元业态协同发展，机场免税未来可期 

3.1 乘自贸港政策东风，多业态协同发展 

海南自由贸易港独特政策优势。自 2018 年 4 月 13 日党中央决定支持海南全岛建设自

由贸易试验区以来，海南加快建立自贸港政策制度体系，累计出台政策达 150 多项，离岛免

税新政、加工增值免关税等核心政策有序实施并成效初显。海南省第八次党代会提出，未来

五年，海南将全面落实“一本三基四梁八柱”战略，全力推进全岛封关运作，在更大范围内

试行“零关税”和“低税率”政策，研究推进“简税制”，经济总量突破万亿元大关，有望

吸引更多人流、物流、资金流、信息流汇聚海南。公司主要资产位于海南省，旗下机场管理、

免税商业、物业管理等多项业务均可享受自由贸易港政策红利。 

图 10：“一本三基四梁八柱”战略框架 

 

数据来源：海南省人民政府，西南证券整理 
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具备较强的专业化管理能力。旗下机场管理品质获得国际化认证，服务能力得到旅客高

度认可。机场方面，三亚凤凰机场、满洲里西郊机场获评 SKYTRAX 四星机场；商业方面，

海口日月广场 2021 年营业规模位列全国单体店前 10，荣获《环球时报》“中国经济十大影

响力企业”及“亚洲品牌影响力 500 强”奖项；物业管理方面，海南物管是海南本土规模最

大的物业服务企业，管理面积近 1700 万平米，具备高档写字楼、机场等多类型物业服务经

验，荣获“中国物业服务百强企业”、“海南省服务业企业 50 强”等称号；临空产业方面，

依托机场空港资源优势，公司参与美兰空港一站式飞机维修基地、三亚保税物流中心 (B 型)

等多个临空产业项目，积累了临空产业园规划、开发、运营一体化项目经验，形成了一套有

效的临空产业集聚落地模式 

图 11：海南机场各业态成就 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

多业态协同优势。公司已初步构建起以机场主业为根本，以免税商业地产、物管酒店服

务为两翼，以临空、资本为两大驱动引擎的“一本两翼双引擎”业态新格局。围绕机场运营

服务主业，依托机场和核心物业等优势资源，紧抓离岛免税新政积极布局免税商业，充分发

挥海口美兰机场、三亚凤凰机场、海口日月广场“三个码头”优势做大免税市场规模；地产

业务围绕核心商圈，公司成功开发建设 5A 写字楼、商业综合体、高端酒店等各类项目数十

个，建立了集项目开发、工程建设、招商运营、物业管理等于一体的全链条服务能力；物业

业态为旗下机场、持有型物业、酒店等业态提供高质量的物业管理服务；酒店业态充分发挥

政商结合的品牌定位，分布于空港、核心商务区和旅游景区，与其他业态形成良性互动；基

于机场运营和资源优势，公司积极布局临空经济，打造未来新增长点。 

图 12：海南机场产业类型 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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3.2 机场管理业务明显承压，疫后复苏趋势明确 

机场管理业务主要分为航空性业务和非航空性业务，航空性业务指与飞机、旅客及货物

服务直接关联的基础性业务，如为国内外航空运输企业、过港和转港旅客提供过港及地面运

输服务等；其余类似延伸的免税商业、有税商业、广告、货运、办公室租赁、值机柜台出租

等都属于非航空性业务。  

控股 7家机场，包括：三亚凤凰机场、琼海博鳌机场、安庆天柱山机场、唐山三女河机

场、潍坊南苑机场、营口兰旗机场、满洲里西郊机场，其中琼海博鳌机场委托关联方博鳌管

理进行管理；管理输出 2家机场，包括：松原查干湖机场、三沙永兴机场；通过子公司参股

2 家机场，包括：宜昌三峡机场、东营胜利机场。 

表 2：2022 年机场管理业务概览 

参与形式  机场名称  旅客吞吐量排名  旅客吞吐量（万人次） 起降架次（万架次）  货邮吞吐量（吨）  

公司控股  

三亚凤凰机场  21 951.4 7.7 63292.6 

琼海博鳌机场  104 44.8 1.5 1458.4 

潍坊南苑机场  166 13.5 0.2 10831.5 

安庆天柱山机场  130 29.1 0.4 2138.7 

唐山三女河机场  120 34.6 0.5 302.3 

满洲里西郊机场  190 9.0 0.1 53.6 

营口兰旗机场  192 8.5 0.2 512.2 

管理输出  
松原查干湖机场  213 4.2 8.4 1.1 

三沙永兴机场  221 2.9 0.1 228.4 

子公司参股  
宜昌三峡机场  57 125.2 8.8 2205.3 

东营胜利机场  106 43.4 3.2 881.0 

数据来源：民航局，西南证券整理 

受疫情影响机场管理业务营业收入承压，毛利率明显下滑。2022 年，机场管理业务实

现营业收入 10.4 亿元，同比下降 33.8%。公司控股及管理输出 9 家机场总体实现飞机起降

架次 9.4 万架次，旅客吞吐量 1098 万人次，货邮吞吐量 7.9 万吨，同比 2021 年分别下降

36.1%、43.7%、44.0%，恢复至 2019 年疫情前同期 60.5%、47.1%、66.6%。受益于营业

成本的降低和海南离岛免税政策的发布，公司机场管理业务毛利润由 2020 年的 1.4 亿元提

升至 2021 年的 5.6 亿元，毛利率由 7.9%提升至 35.4%；2022 年，公司机场管理业务受疫

情冲击明显，毛利润下滑至 0.2 亿元，毛利率降至 2.0%。 
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图 13：2017-2022 年机场管理业务收入及增速   图 14：2017-2022 年机场管理业务毛利润和毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

三亚凤凰机场为公司的核心机场，其收入占公司机场管理业务收入的 90%左右。2022

年实现飞机起降架次 7.4 万架次、旅客吞吐量 951 万人次、货邮吞吐量 6.3 万吨，同比 2020

年分别下降 35.2%、42.8%、39.1%，恢复至 2019 年疫情前同期 60.0%、47.2%、63.4%。 

图 15：2017-2022 年三亚凤凰机场生产运营数据  图 16：2017-2022 年三亚凤凰机场收入及占机场管理业务比重 

 

 

 

数据来源：民航局，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

春节出游持续回暖，疫后复苏趋势明确。随着去年年底疫情的放开，三亚、海口成为自

由出行后的热门目的地，海南旅游市场持续回暖。五一小长假期间海南岛内三大机场完成航

班起降 4458 架次，旅客吞吐量 70.4 万人次，按可比口径同比 2019 年分别增长 22%、26%,

大幅超过疫前同期水平。客流量高峰日为 4 月 29 日，当日三场进出岛旅客达到 14.99 万人

次，其中美兰机场 7.75 万人次、三亚机场 6.99 万人次。 

3.3 疫后免税消费持续火爆，地产业务显著回升 

公司通过参股投资、自持物业提供场地租赁形式参与免税与商业业务。采用参股投资形

式的免税业务包括：海口美兰机场免税店 49%股权（离岛免税）、中免凤凰机场免税店 49%

股权（离岛免税）、海南海航中免 50%股权（口岸免税）；采用自持物业提供场地租赁形式

的免税业务包括：中免凤凰机场免税店、中免海口日月广场免税店、海控全球精品（海口）

免税城；此外，三亚凤凰机场、琼海博鳌机场、海口日月广场还为免税运营商提供免税提货

点场地租赁。 
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表 3：2022 年免税与商业业务概览 

免税店名称  位置  参与形式  持股比例  经营面积（万平方米）  经营模式  

海口美兰机场 T1、  

T2 航站楼免税店  
海口美兰机场  参股投资  49% 1.79 线上+线下  

三亚凤凰机场  

航站楼免税店  
三亚凤凰机场  参股投资+自持物业  49% 

0.18（已开业）+ 

0.5（规划中）  
线上+线下  

海南海航中免  

（口岸免税）  

海口美兰机场  

三亚凤凰机场  
参股投资  50% - 线上  

中免海口日月广场  海口日月广场  自持物业提供场地租赁  - 1.95 线上+线下  

海控全球精品  

（海口）免税城  
海口日月广场  自持物业提供场地租赁  - 3.75（已规划）  线上+线下  

资料来源：公司公告，西南证券整理 

报告期内免税与商业业务收入有所下滑，但疫后免税消费持续火爆。2022 年，公司免

税与商业业务实现营业收入 2.7 亿元，其中公司参股投资免税业务取得投资收益 0.5 亿元，

通过自持物业提供场免税店地租赁取得租金收入约 0.9 亿元。今年春节假期，海南离岛免税

消费持续火爆，五一小长假期间（4 月 29 日至 5 月 3 日），海口海关共监管离岛免税购物

金额 8.8 亿元，同比增长 120%；免税购物人数 10.9 万人次，同比增长 158%。 

持续推进在建项目施工及交付，逐步推进地产业务转型工作。截至 2022 年底，公司尚

有在建及土地储备项目 12 个，面积约 1100 亩；土地储备项目 11 个，面积约 5400 亩。公

司高质高效抓项目，重安全保进度，重点加快存量地产项目去化，后续将按照“港产城”融

合发展模式，进行临空产业开发和配套项目多元化经营。 

在当期将持有型物业租赁等相关收入成本从免税与商业业务调整至房地产业务后，业务

收入明显增加，毛利率和毛利占比显著回升。2022 年地产业务实现营业收入 20.7 亿元，项

目投资完成 8.4 亿元，无新增开工面积，完工面积 12.3 万平方米；签约销售面积 8.7 万平方

米，签约销售额约 14.6 亿元；地产业务毛利率小幅升至 16.4%，毛利占公司总毛利的比重

升至 67.1%。 

图 17：2017-2022 年房地产业务收入及增速  图 18：2017-2022 年房地产业务毛利率及占总毛利比重 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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物业管理业务收入有所下滑，毛利占比稳步提升。2022 年，公司物业管理业务实现营

业收入 7.1 亿元，同比下降 1.9%，物业管理业务毛利占总毛利的比重持续上升至 2022 年的

6.5%；在管项目 163 个，管理面积近 1600 万平方米，业务涵盖航空机场、住宅、写字楼、

餐饮、公共服务、学校等业态，收入来源主要为物业费、餐饮服务费。  

图 19：2018-2022 年物业管理业务收入及增速   图 20：2018-2022 年物业管理业务毛利率及占总毛利比重 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2022 年公司其他业务实现营业收入 6.0 亿元，主要系相关酒店业务、天羽飞训业务收

入。公司拥有 5 家酒店，其中运营中自有自管酒店 2 家：海南迎宾馆酒店、三亚凤凰机场酒

店；委托管理酒店 3 家，分别为海口希尔顿酒店、儋州福朋喜来登酒店、琼中福朋喜来登酒

店，共计客房近 2000 间，主要业务包括客房服务、餐饮服务、会议服务、场地租赁、健身

娱乐等。天羽飞训合作客户 40 余家，模拟机训练总计约 13.5 万小时。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：机场管理业务上，受益于出行正常化，机场飞机起降架次会向疫情前的水平修

复，我们预计 2023-2025 年公司控股及管理输出 9 家机场总体的飞机起降架次同比为 70%、

20%、15%；单架次收入会小幅波动，预计 2023-2025 年单架次收入同比为 1%、-2%、-2%；

预计 2023-2025 年毛利率分别为 3.0%、3.5%、4.2%。 

假设 2：免税与商业业务上，免税消费的持续火热会使得商家入驻速度加快，出租面积

有望持续修复，预计 2023-2025 年出租面积同比为 18%、20%、10%；单位面积出租价格

会逐渐修复至疫情前正常化水平，预计 2023-2025 年单位面积出租价格同比为 30%、15%、

5%；预计 2023-2025 年毛利率分别为 92.0%、96.0%、96.0%。 

假设 3：物管业务上，我们认为物管面积和单位管理收入较为稳定，预计 2023-2025 年

管理面积同比为 5%、2%、2%，预计 2023-2025 年单位管理面积收入同比为 5%、3%、1%，

预计 2023-2025 年毛利率分别为 14.5%、15.3%、15.8%。 
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表 4：关键假设 

关键假设  2022A 2023E 2024E 2025E 

飞机起降架次（万架）  9.4 16.0 19.2 22.1 

YOY -35.9% 70.0% 20.0% 15.0% 

单架次收入（百元 /架）  111.1 112.2 110.0 107.8 

YOY 3.0% 1.0% -2.0% -2.0% 

已出租面积（万 /平方米）  22.8 26.8 32.2 35.4 

YOY -15.8% 18.0% 20.0% 10.0% 

单位面积出租价格（百元 /平方米）  11.8 15.4 17.7 18.6 

YOY -34.7% 30.0% 15.0% 5.0% 

管理面积（万平方米）  1600.0 1680.0 1713.6 1747.9 

YOY -7.2% 5.0% 2.0% 2.0% 

单位面积收入（百元 /平方米）  0.45 0.47 0.48 0.49 

YOY 5.7% 5.0% 3.0% 1.0% 

数据来源：西南证券 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 5：收入成本预测 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

收入  4700.7 6377.5 7248.5 7828.0 

YOY 3.9% 35.7% 13.7% 8.0% 

毛利率  34.9% 39.2% 41.3% 43.7% 

机场管理业务  

收入  1044.3 1793.1 2108.7 2376.5 

YOY -33.9% 71.7% 17.6% 12.7% 

毛利率  2.0% 3.0% 3.5% 4.2% 

免税与商业业务  

收入  269.5 413.5 570.6 659.0 

YOY -45.0% 53.4% 38.0% 15.5% 

毛利率  90.6% 92.0% 96.0% 96.0% 

物管业务  

收入  712.8 785.9 825.7 850.6 

YOY -2.0% 10.3% 5.1% 3.0% 

毛利率  15.0% 14.5% 15.3% 15.8% 

房地产业务  

收入  2073.5 2384.5 2622.9 2754.1 

YOY 84.7% 15.0% 10.0% 5.0% 

毛利率  53.2% 60.0% 62.0% 66.0% 

其他业务  

收入  870.0 1000.5 1120.6 1187.8 

YOY -20.5% 15.0% 12.0% 6.0% 

毛利率  47.4% 52.0% 55.0% 62.0% 

数据来源：西南证券 
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我看好出行和消费确定性复苏趋势下公司业务的稳健增长，预计 2023-2025 年公司归母

净利润分别为 10.1 亿元、14.7 亿元、17.6 亿元，EPS 分别为 0.09 元、0.13 元、0.15 元，

对应 PE 分别为 49x、34x、28x。 

4.2 相对估值 

我们选取业务相近的上海机场和白云机场作为可比公司，2023 年可比公司 PE 平均值为

56 倍。公司作为海南自贸港建设的重要参与者，在重整后将会实现稳健增长；同时公司扎根

于机场管理业务这一根本，协同发展免税商业地产、物管酒店服务，深度参与海南自贸港建

设，将持续享受自贸港政策红利和免税消费增长。我们给予公司 2023 年 60 倍 PE，对应目

标价 5.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值 

可比公司  证券代码  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

上海机场  600009.SH 51.3 -1.20 0.90 2.05 2.83 - 57 25 18 

白云机场  600004.SH 14.7 -0.45 0.27 0.71 0.90 - 55 21 16 

平均值  - 56 23 17 

海南机场  600515.SH 4.36 0.16 0.09 0.13 0.15 27 49 34 28 

数据来源：Wind，西南证券整理；注：数据截至 2023年 5月 9 日 

5 风险提示 

宏观经济风险、居民出行意愿恢复或不及预期、免税销售或不及预期等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4700.66  6377.49  7248.47  7828.03  净利润 1974.60  1023.45  1531.32  1803.52  

营业成本 3058.72  3878.38  4258.03  4407.01  折旧与摊销 434.35  458.02  458.02  458.02  

营业税金及附加 465.73  473.21  537.83  580.83  财务费用 595.76  954.98  970.00  990.04  

销售费用 158.76  194.81  228.98  250.26  资产减值损失 -154.56  -164.36  -159.46  -161.91  

管理费用 712.43  637.75  652.36  626.24  经营营运资本变动 -4026.15  -4276.71  -1044.02  -422.78  

财务费用 595.76  954.98  970.00  990.04  其他  -1970.66  -402.35  -536.43  -519.04  

资产减值损失 -154.56  -164.36  -159.46  -161.91  经营活动现金流净额 -3146.65  -2406.97  1219.44  2147.86  

投资收益 47.22  650.99  650.99  650.99  资本支出 -666.20  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 314.86  76.47  195.66  136.06  其他  -548.23  1635.86  610.16  893.58  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1214.42  1635.86  610.16  893.58  

营业利润 -17.00  1130.17  1607.37  1922.59  短期借款 -20.04  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  2055.58  -52.86  4.55  -24.15  长期借款 -1150.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2038.57  1077.31  1611.92  1898.44  股权融资 1267.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.97  53.87  80.60  94.92  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1974.60  1023.45  1531.32  1803.52  其他  636.14  -1736.35  -1448.71  -1349.74  

少数股东损益 118.29  14.40  56.64  46.05  筹资活动现金流净额 733.22  -1736.35  -1448.71  -1349.74  

归属母公司股东净利润 1856.31  1009.04  1474.68  1757.47  现金流量净额 -3627.85  -2507.46  380.89  1691.70  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7383.00  4875.53  5256.43  6948.13  成长能力         

应收和预付款项 1918.29  2600.24  2954.06  3188.61  销售收入增长率 3.89% 35.67% 13.66% 8.00% 

存货  12790.38  16555.05  18236.73  18885.68  营业利润增长率 -101.72% 6746.27% 42.22% 19.61% 

其他流动资产 2245.83  1468.61  1767.64  2078.09  净利润增长率 339.75% -48.17% 49.62% 17.78% 

长期股权投资 2042.71  2042.71  2042.71  2042.71  EBITDA 增长率 -40.18% 151.03% 19.35% 11.05% 

投资性房地产 13540.91  13540.91  13540.91  13540.91  获利能力         

固定资产和在建工程 9687.10  9287.15  8887.20  8487.25  毛利率 34.93% 39.19% 41.26% 43.70% 

无形资产和开发支出 2021.11  1963.42  1905.73  1848.03  三费率 31.21% 28.03% 25.54% 23.84% 

其他非流动资产 4496.13  4588.74  4657.95  4328.52  净利率 42.01% 16.05% 21.13% 23.04% 

资产总计 56125.45  56922.36  59249.36  61347.93  ROE 8.29% 4.08% 5.78% 6.36% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.52% 1.80% 2.58% 2.94% 

应付和预收款项 6871.26  8946.31  9987.98  10551.41  ROIC 4.00% 10.40% 10.92% 11.86% 

长期借款 18825.48  18825.48  18825.48  18825.48  EBITDA/销售收入  21.55% 39.88% 41.88% 43.06% 

其他负债 6619.80  4082.76  3954.49  3627.24  营运能力         

负债合计 32316.55  31854.54  32767.95  33004.13  总资产周转率 0.08  0.11  0.12  0.13  

股本  11425.31  11425.31  11425.31  11425.31  固定资产周转率 0.55  0.77  0.92  1.04  

资本公积 26942.10  26942.10  26942.10  26942.10  应收账款周转率 2.23  2.50  2.31  2.26  

留存收益 -14622.71  -13613.66  -12138.98  -10381.51  存货周转率 0.23  0.25  0.23  0.23  

归属母公司股东权益 22414.74  23659.25  25016.20  26832.54  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.50% — — — 

少数股东权益 1394.17  1408.57  1465.21  1511.26  资本结构         

股东权益合计 23808.90  25067.82  26481.41  28343.80  资产负债率 57.58% 55.96% 55.31% 53.80% 

负债和股东权益合计 56125.45  56922.36  59249.36  61347.93  带息债务/总负债 58.25% 59.10% 57.45% 57.04% 

     流动比率 2.20  2.20  2.19  2.30  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.05  0.77  0.78  0.90  

EBITDA 1013.11  2543.17  3035.39  3370.66  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 26.84  49.37  33.78  28.34  每股指标         

PB 2.22  2.11  1.99  1.86  每股收益 0.16  0.09  0.13  0.15  

PS 10.60  7.81  6.87  6.36  每股净资产 1.96  2.07  2.19  2.35  

EV/EBITDA 14.72  7.21  5.84  4.78  每股经营现金 -0.28  -0.21  0.11  0.19  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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