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 特殊业务模式——倚天取地，以地养天 

 “倚天取地，以地养天”就是航空业务和非航空业务延伸的一种体现。

所谓“倚天取地”，短期看可以通过机场的建设运营取得机场临近地块

开发的机会。长期看，随着人口的涌入，城市的扩大，机场逐渐被包围

而外迁，老机场相关区域出现爆发式发展。公司的土地储备主要集中于

北京、广州、海口和三亚的机场附近是“倚天取地”的有力证明。所谓

“以地养天”，只有通过机场的综合开发，才能够取得经济和社会效益。

因此，公司通过房地产业务与机场业务相互促进，共同发展，其中房地

产业务是利润的来源，而机场业务是土地的来源。 

 业绩承诺保障充分 

由于公司拿地时间较早，大部分地块在 2009 年到 2010 年取得，成本

相对较低，毛利率通常较高，平均核算整体毛利率在 40%左右。在公

司合理安排销售计划的情况下，仅竣工项目和在建项目，可实现毛利

79.87 亿左右，从而可以确保三年 52.39 亿元净利润。 

 未来十年的增长源泉——海口大英山 CBD+南海明珠 

公司的 98 个项目拥有的土地储备达 937.29 万平方米，其中，海口市大

英山新城市中心区地块的项目有 58 个，占比 59.18%。从项目的角度来

看待，海口是海南的省会，属于中心城市。而大英山地块已经被海口的

发展所包围，又处于城市的中心，海口大英山 CBD 无疑是一个非常优

质的投融资项目。相比提供资金的一方收取一些利息的项目而言，持有

海航基础的股票，将使投资者能够更多的受益于大英山 CBD 的发展。

海口南海明珠生态岛列入海南省“十三五”规划纲要，空间不可估量。 

 风险提示 

1、房地产政策风险；2、南海争端爆发冲突的风险。 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 614,331.59 873,498.94 1,534,326.75 2,339,720.00 3,549,903.00 

同比增长(+/-%) 55.58% 42.19% 75.65% 52.49% 51.72% 

归属净利润（百万元） 25967.25 53265.28 97000.8 187177.6 354990.3 

同比增长(+/-%) 11.41% 105.12% 82.11% 92.97% 89.65% 

每股收益（元） 0.07  0.14  0.25  0.48  0.91  

PE 172.92  84.30  46.29  23.99  12.65  

PB 1.30  1.28  1.24  1.18  1.08  

公司研究 
 

 

市场表现    截至 2016.6.7 

 

市场数据 2016-6-7 

A 股收盘价（元） 11.49 

一年内最高价（元） 20.58 

一年内最低价（元） 10.12 

上证指数 2,934.10 

市净率 5.5 

总股本（万股） 42,277 

实际流通 A 股（万股） 42,277 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 48.6 

 

 

分析师：付学军 

执业证书号：S1490514020001 

电话：010-85556182 

邮箱：fuxuejun@hrsec.com.cn 

 

 

 

持有海航基础，拥有海口 CBD，领有南海明珠 
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一、海航基础概况 

1、海航集团内产业链战略分析 

自 1993 年创业至今，海航集团已历经 20 余年的发展。20 多年来，伴随

着我国改革开放的时代大潮，海航逐渐发展壮大，从单一的地方航空运输企业

发展成为以航空、实业、金融、旅游、物流、生态科技为支柱的大型企业集团，

业务版图从南海明珠初步发展到全球布局，总资产逾 6000 亿元，参控股上市

公司 11 家，2015 年实现收入近 1900 亿元，为社会提供就业岗位近 18 万个。

经过 20 多年的艰苦创业，海航已跻身中国 500 强企业第 99 位。2015 年 7 月，

海航集团更首次登榜《财富》世界 500 强，以营业收入 25,646.4 百万美元位

列第 464 位。 

图表 1：海航集团产业链图谱分析 

 

数据来源：华融证券整理 

2、海航基础在海航集团内的定位分析 

根据海航集团于 2015 年 4 月 19 日出具的《关于海南海岛建设股份有限
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公司与西安民生集团股份有限公司业务发展定位的说明》，海航集团未来商业

百货和超市业务的发展将以西安民生为主，并将西安民生作为整合海航集团及

其控制的企业商业百货和超市业务资源的唯一主体；对于海航基础的未来业务

发展，由于海航基础最近三年商业收入占其总收入的比重维持在 85%以上，其

商业资产为海航基础的核心资产，海航集团在作为海航基础控制人期间，将在

海航基础现有商业零售业务的基础上，积极推动海航基础的业务向非商业零售

业务转型。 

定增预案中已经明确，本次交易前，海航基础主要从事商业零售和酒店经

营业务，旗下主要资产为位于海南省海口市的望海国际商业广场和海南迎宾

馆。为避免未来上市公司在酒店业务和商业零售业务方面与海航集团下属企业

存在同业竞争，海航集团已出具《关于避免同业竞争的承诺函》，其中海航基

础原有资产（海南迎宾馆和望海国际商业广场）将在 36 个月内臵出。本次交

易后，海航基主营业务将变更为机场业务和房地产业务，并作为海航集团开展

机场业务和房地产业务的唯一平台。可见，海航基础是海航集团产业链上游的

整合平台。 

二、特殊业务模式——倚天取地，以地养天 

 通过以上分析可知，海航基础是最主要的两块业务，一是机场业务，二是房

地产业务。问题在于，为什么海航集团要把这两块业务放在一个上市公司平台

中呢？ 

  通过调研，我们发现公司的地产业务与机场业务并非割裂，而是相互协调、

有机统一的。 

从缘起来说，机场业务主要包含两块：航空业务和非航空业务。航空业务

指以各航空公司航班、旅客和货主为服务对象，提供飞机起降服务、停场服务、

客桥服务、旅客及行李安检服务、货邮安检服务等航空地面保障服务。非航业

务是在航空主业的基础上提供的延伸性服务，相较航空业务，非航业务更加市

场化，机制更加灵活，标的公司下属机场的非航业务主要包括候机楼商业、贵

宾服务、广告、货运服务、停车场、土地租赁等。机场航空性业务具有公益属

性，收费标准收到国家严格控制，因此其收入的提升对利润率的提升作用十分

有限。反观非航业务，因其市场化程度更高，收费方式更加灵活多变，使得其

利润率具备更大的弹性空间，有望成为机场利润的主要来源。 

“倚天取地，以地养天”就是航空业务和非航空业务延伸的一种体现。

所谓“倚天取地”，短期看可以通过机场的建设运营取得机场临近地块开发的

机会，从事临空产业园区相关投资开发建设业务。长期看，随着人口的涌入，
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城市的扩大，机场逐渐被包围而外迁，老机场相关区域出现爆发式发展，例如

海口大英山机场、三亚凤凰机场等等。公司的土地储备主要集中于北京、广州、

海口和三亚的机场附近是“倚天取地”的有力证明。 

所谓“以地养天”，众所周知，很多机场都是靠补贴而生存，这种模式难

以为继。只有通过机场的综合开发，才能够取得经济和社会效益。因此，公司

通过房地产业务与机场业务相互促进，共同发展，其中房地产业务是利润的来

源，而机场业务是土地的来源。 

海航基础下辖四个子公司，分别是机场集团、海建集团、金海湾投资和三

沙海投。其中，金海湾投资和三沙海投还处于起步阶段。通过对海航基础子公

司业务的分析，我们认为这种“倚天取地，以地养天”的业务模式已经进入了

收获期。海建集团的利润贡献逐年提高，而机场集团的利润相对稳定，占比则

是逐年降低。 

图表 2 海航基础下属子公司利润贡献情况 
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数据来源：华融证券整理 

三、业绩承诺保障充分 

根据本次交易的业绩补偿安排，交易对手基础控股保证，基础产业集团  

2016至 2018年扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于

79,508.85 万元、153,424.29 万元和 290,975.62 万元，三年合计 52.39 亿元，

2015-2018 年度的平均复合增长率达 139.74% 。 

这个业绩承诺是否能够实现是投资者最为关注的问题。 

基础产业的利润来源主要是房地产和机场业务。机场业务本身相对平稳，
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随着三亚机场持续受益于国际旅游岛建设，以及各支线机场的逐步培育成熟，

预计未来机场板块的业绩将稳中有升，但无法实现这样高的符合增长率。反证

法可知，要实现跨越式发展，必然依靠房地产业务。 

公司房地产业务经过多年的项目培育，未来将有望迎来业绩的集中释放

期。基础产业集团拥有 20 个竣工项目、33 个房地产在建项目、2 个拟建项目，

该等项目主要在海口市，以及北京、广州、武汉、深圳等一二线城市。 

竣工项目中绝对大多数楼盘位于海口市核心区域（美兰区），销售压力在

海口相对较小。按照竣工项目的销售情况，预计存量房产的销售回款将会达到

81.08 亿元。 

在建项目的预售情况较好，其中包含海口国际金融中心、日月广场、海航

豪庭等一系列重大项目，占到在建项目的 80%以上，保守预计销售收入将会超

过 118.61 亿元。 

由于公司拿地时间较早，大部分地块在 2009 年到 2010 年取得，成本相

对较低，毛利率通常较高，平均核算整体毛利率在 40%左右（根据海口住宅

价格估算，2009 年-2010 年在 5000-7000 元之间，现在处于 10000-12000 元

之间）。在公司合理安排销售计划的情况下，仅竣工项目和在建项目，可实现

毛利 79.87 亿左右，从而可以确保三年 52.39 亿元净利润。 

四、未来十年的增长源泉——海口大英山 CBD+南海明珠 

公司非公开发行的公告中着重提到了三个重点项目：海口大英山 CBD、

武汉蓝海临空产业园和海口南海明珠生态岛。我们认为对未来十年业绩贡献确

定性最强的是海口大英山 CBD 和南海明珠生态岛。 

1、海口大英山 CBD——给你一个“中心城市”的“城市中心”当地主 

土地储备是房地产企业长期可持续发展的核心。公司的 98 个项目拥有的

土地储备达 937.29 万平方米，其中，海口市大英山新城市中心区地块的项目

有 58 个，占比 59.18%。从一个侧面反映出，公司的发展与大英山 CBD 地块

的发展是一荣俱荣，一损俱损的。 

海口大英山片区过往为海口市大英山机场所在地，随着城市的发展和海口

美兰机场的建成，大英山机场已退出了历史舞台。根据海南省政府的整体规划，

大英山是海南国际旅游岛 CBD 所在地，位于海口市中心，也是海南省政府所



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

8 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

在地。大英山 CBD 配套设施完善，交通便利，随着 CBD 整个区域的整体规

划和开发，未来它不仅是海南的政治中心，更是经济、文化、娱乐的中心。 

大英山 CBD 的开发特点是“以点促线，以线带面”，整个 CBD 通过每

一个房地产项目与城市基础设施建设的有机结合，形成充满活力的城市新中

心。相较于普通的房地产二级开发项目，大英山 CBD 实质上是基础产业集团

在政府整体规划主导下的片区统筹开发项目。基础产业集团基于拥有该区域大

量的土地储备，成为片区内城市综合开发和运营的主要参与者。 

图表 3：海口市大英山 CBD 规划图 

 

数据来源：华融证券整理 

大英山 CBD 的开发以海南省政府及日月广场为轴线，向东西两翼依次展

开。西侧片区注重传统文化在现代建筑中的演绎与延伸，东侧片区则以玻璃幕

墙、超高层的现代化建筑为主。而根据周边的发展进展，基础产业集团优先开

发国兴大道北侧地块，同时保证单个片区开发持有型物业与销售型物业的合理

比例，这样既保证了良好的现金流，又能实现土地的溢价价值。 

此外，在分地块开发的过程中，基础产业集团亦同步跟进周边基础设施的

建设。目前，在国兴大道以北，轴线西侧包括新海航大厦、海南大厦、互联网

金融大厦、迎宾馆一期及二期、海航豪庭及商业街等项目，轴线东侧则包括了

国兴城、洲际酒店、国际金融中心、海航首府等项目；在开发国兴大道北侧的

同时，公司也同步推进国兴大道南侧的规划与开发，轴线西侧为海航豪庭、豪

庭广场，东侧则为优联医院、海航中心、海口塔及海航首府等项目。其中海口

塔双塔高度均超过 420 米，未来将成为海南省的新地标。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 9 

第一个阶段完成 CBD 区域的统一规划和分期开发后，基础产业集团将实

现在大英山片区内的城市运营。 

在第二阶段，基础产业集团将以大英山 CBD 的城市建设为基础，倚靠海

航集团多元化的资源优势，同时在政府政策支持下，推动大英山 CBD 区域的

楼宇经济发展，重点打造企业发展的生态圈。一方面加大引进国内外知名企业

的力度，另外一方面结合“大众创业、万众创新”的发展战略，推动本地企业

的创新发展，例如形成互联网产业的聚集区等形式，以此最大化提升持有型物

业的价值。 

在第三阶段，基础产业集团将通过设施完善及企业、人才引进，将大英山 

CBD 打造成为一个中高端社交生活平台，依托各种软硬件资源，培育新型企

业，培育新型消费者，将大英山 CBD 打造成拥有精致、舒适、高效、文明生

活理念的城市新中心。 

以上是该大英山 CBD 项目的基本资料。假若我们现在不是从投资的角度，

而是从项目的角度来看待，在过去几年，对于房地产项目的投融资，讲究的是

“中心城市+城市中心”，换句话说，优先选择中心城市，例如一线、二线城市

的房地产项目，但如果项目并非处于这些城市，而是处于三线、四线，也可以

考虑，前提是项目处于城市的中心地段。大英山 CBD 是两个标准都符合，海

口是海南的省会，属于中心城市无疑。而大英山地块已经被海口的发展所包围，

又处于城市的中心。从项目融资的角度，海口大英山 CBD 无疑是一个非常优

质的投融资项目。 

但项目融资，一般都是采取债权的形式，而二级市场股票交易是股权投资。

相比提供资金的一方收取一些利息而言，持有海航基础的股票，将使投资者能

够更多的受益于海口大英山 CBD 的发展。 

2、南海明珠——太极八卦，山水之间 

海口南海明珠生态岛是海南省大型旅游基础设施工程，列入海南省“十三

五”规划纲要及 2015 年海南省重点项目投资计划。海口南海明珠生态岛用海

总面积约 459.32 公顷，其中陆域面积为 265.42 公顷，其他用海面积 193.90 

公顷，人工岛通过 2 公里长的连岛大桥与后方滨海大道相衔接。项目建成后

预计年接待旅游人数为 220 万人次，可提供 2 万个就业岗位。 

图表 4：南海明珠生态岛位臵图 
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数据来源：华融证券整理 

人工岛项目分二期开发建设，2010 年 10 月 23 日人工岛项目一期正式

开工建设，并于 2012 年 12 月完成一期的工程建设，完成一期陆域吹填并合

龙南北护岸，规划用海面积为 49.30 公顷。二期规划用海面积为 410.03 公

顷，其中填海造地 216.13 公顷，平面形态在一期工程“海马”形状的基础上

扩建为“八卦太极”。 

图表 5：南海明珠生态岛设计图 

 

数据来源：华融证券整理 

南海明珠生态岛以邮轮母港功能为核心，集文化娱乐、商务休闲、康体度

假于一体的国际综合性旅游海岛。人工岛的建设将有利带动海南省整体旅游业

的发展。同时，人工岛将改变海口作为海南省旅游中转点的现状，延长旅客在

海口市的逗留时间。后续，通过基础产业集团在人工岛上一系列开发及运作，
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可以进一步增强对旅客的吸引力，改变海南省目前“南热北冷”的旅游现状。 

五、估值及风险提示 

房地产政策风险;南海争端爆发冲突的风险。 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 614,331.59 873,498.94 1,534,326.75 2,339,720.00 3,549,903.00 

同比增长(+/-%) 55.58% 42.19% 75.65% 52.49% 51.72% 

归属净利润（百万元） 25967.25 53265.28 97000.8 187177.6 354990.3 

同比增长(+/-%) 11.41% 105.12% 82.11% 92.97% 89.65% 

每股收益（元） 0.07  0.14  0.25  0.48  0.91  

PE 172.92  84.30  46.29  23.99  12.65  

PB 1.30  1.28  1.24  1.18  1.08  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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