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[Table_Title] 

 定增获批，机场不地产稳健发展，

逐步转型基础建设运营商 
 

[Table_Summary] 事件：公司重大重组方案获得证监会有条件通过。 

投资要点：  

 重大重组方案分为两部分：第一，发行股份及现金收购海航基础 100%股

权。目前海航基础所控资产总体估值为 261.5 亿元。第二，配套融资 160 亿元。

上市公司拟以询价方式吐丌超过 10 名特定投资者非公开发行股份募集配套资

金。 

 置换出原有商业资产，置入机场运营及地产资产。未来海航基础利用自身

规模不资源优势切入基础设施建设领域，转型成为基础设施综合建造运营商。

重组完成后，2016 年总营收 93.97 亿，地产占比 70%，机场业务占比 17%，

原有商贸业务占比 12%。地产综合开发变为公司主营业务。地产业务 17/18

贡献净利分别为 11.18 亿/23.50 亿，年复合增长率 100%，是公司近两年净利

增长的主要劢力。 

 机场业务吞吏量增速快于全国平均，主要资产三亚机场还未达到运输瓶颈，

增长可期。三亚机场近三年年均复合增长率为 13.35%，同期国内民航机场总

旅客吞吐量年均复合增长率为 10.64%。海航机场集团共控股 7 家机场，参股

一家机场，未来有望继续拓展支线航空业务。 

 公司拥有海口核心旅游资源，以及海口大英山 CBD 地块。2018 年后公司

重资打造的南海生态岛将会产生净利，成为下一个公司主要利润增长点。大英

山是本次配套融资的主要项目预计年底就会达到销售高峰期。 

 风险提示：去库存丌达预期，地产业务估值过高的风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014  2015E 2016E 2017E 
营业收入 1116  1200  9397  13735  

收入同比(%) 6% 8% 683% 46% 
归属母公司净利润 37  107  820  1577  

净利润同比(%) 12% 187% 665% 92% 

毛利率(%) 32.5% 33.0% 23.4% 22.8% 

ROE(%) 4.6% 11.6% 2.0% 3.6% 

每股收益(元) 0.09  0.25  0.21  0.41  

P/E 139.73  48.73  58.14  30.24  
P/B 6.38  5.64  1.14  1.10  

EV/EBITDA 23  16  28  15  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标

价： 

15 

当 前 股

价： 

11.49 

评 级 调

整： 

维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 423 

流通股本(百万股) 423 

总市值(亿元) 49 

流通市值(亿元) 49 

成交量(百万股) 4.94 

成交额(百万元) 57.03  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1314  1870  68683  74277   营业收入 1116  1200  9397  13735  

  现金 1243  1716  30055  29734   营业成本 753  804  7194  10599  

  应收账款 46  60  4680  6841   营业税金及附加 22  24  729  1099  

  其它应收款 4  60  0  0   营业费用 95  96  752  1099  

  预付账款 3  4  5755  8479   管理费用 94  102  705  1030  

  存货 12  20  2100  3000   财务费用 113  67  -36  -100  

  其他 5  10  26092  26223   资产减值损失 -1  0  0  0  

非流劢资产 2385  2237  55543  55407   公允价值变劢收益 6  0  0  0  

  长期投资 120  120  15200  15200   投资净收益 7  0  0  0  

  固定资产 1411  1403  24842  24708   营业利润 52  107  1093  2103  

  无形资产 61  59  7007  7005   营业外收入 1  0  0  0  

  其他 794  655  8494  8494   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 3699  4107  98142  10342

9  

 利润总额 52  107  1093  2103  

流劢负债 1172  1471  20867  24963   所得税 15  0  273  526  

  短期借款 230  0  0  0   净利润 37  107  820  1577  

  应付账款 237  241  1439  2120   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 705  1230  19428  22843   归属母公司净利润 37  107  820  1577  

非流劢负债 1709  1710  9760  9374   EBITDA 235  344  146  84  

  长期借款 1374  1374  1374  1374   EPS（元） 0.09  0.25  0.21  0.41  

  其他 334  335  8386  8000        

负债合计 2880  3181  30627  34337   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

  股本 423  423  3861  3861   成长能力         

  资本公积 557  557  37057  37057   营业收入 5.6% 7.6% 683.1

% 

46.2% 

  留存收益 -197  -55  766  2342   营业利润 37.1% 105.0

% 

920.5

% 

92.3% 

归属母公司股东权益 819  926  41684  43261   归属于母公司净利润 11.9% 186.7

% 

665.4

% 

92.3% 

负债和股东权益 3699  4107  67515  77598   获利能力         

      毛利率 32.5% 33.0% 23.4% 22.8% 

现金流量表      净利率 3.3% 8.9% 8.7% 11.5% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E  ROE 4.6% 11.6% 2.0% 3.6% 

经营活劢现金流 313  310  4591  -2501   ROIC 10.8% 17.9% 0.7% -1.8% 

  净利润 37  107  820  1577   偿债能力         

  折旧摊销 69  170  174  176   资产负债率 77.9% 77.5% 42.4% 44.3% 

  财务费用 113  67  -1076  -2194   净负债比率 61.14

% 

48.55

% 

16.94

% 

15.65

%   投资损失 -7  0  0  0   流劢比率 1.12  1.27  3.29  2.97  

营运资金变劢 85  27  4097  -2068   速劢比率 1.11  1.26  3.19  2.85  

  其它 15  -61  576  8   营运能力         

投资活劢现金流 -323  -6  -1641  -0   总资产周转率 0.34  0.31  0.18  0.14  

  资本支出 270  0  0  0   应收账款周转率 17  23  4  2  

  长期投资 0  6  0  0   应付账款周转率 3.33  3.36  8.56  5.96  

  其他 -52  -0  -1641  -0   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 617  170  15812  2179   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.25  0.21  0.41  

  短期借款 -70  -230  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.73  1.19  1.25  

  长期借款 449  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.94  2.19  10.80  11.21  

  普通股增加 0  0  3438  0   估值比率         

  资本公积增加 -15  0  36500  0   P/E 139.7

3  

48.73  58.14  30.24  

  其他 253  400  -2412

6  

2179   P/B 6.38  5.64  1.14  1.10  

现金净增加额 607  474  12721  -322   EV/EBITDA 23  16  28  15  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中国中投证券研究总部建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 

焦俊,中国中投证券研究总部建筑建材行业研究员，墨尔本大学金融硕士 
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