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股价走势 

20 年利润快速增长，扣非归母净利润五年来首次转
正，控股股东承诺注入全部免税业务 

 
事件：公司发布 2020 年度报告。2020 年公司营业收入 44.21 亿元，同减
6.01%；实现归母净利润 1.50 亿元，同增 191.99%。分季度来看，公司 20
年 Q1-Q4 分别实现营业收入 8.64 亿元、9.48 亿元、11.37 亿元、14.72 亿元，
同比变动-3.09%、-10.69%、-0.57%、-8.40%；归母净利润 Q1-Q4 分别为 0.07
亿元、0.24 亿元、0.17 亿元、1.02 亿元，同比变动 119.49%、835.28%、-51.67%、
115.53%。 
同时，公司发布公告：1）终止前次非公开发行 A 股股票，撤回申请文件
并重新申报 2021 年度非公开发行事项。本次撤回非公开发行主要系公司
产业布局方向进行重新定位与调整，避免产生同业竞争。根据海南控股相
关规划，公司在海南省布局免税品经营相关业务，后续海南发展的定位为
未来下属免税业务运营主体，不再从事商业地产相关布局。 
2）公司公布新的非公开发行 A 股股票方案。本次非公开发行募集资金总
额 60,000 万元，发行数量为 41,407,867 股，在扣除相关发行费用后拟全
部用于补充流动资金。发行对象为公司控股股东海南控股，本次非公开发
行完成后，控股股东海南控股对公司的持股比例由 27.12%上升至 30.69%。 
3）公司发布关于控股股东支持公司布局及整合免税品经营业务并承诺注
入相关资产及业务的公告。公司控股股东海南控股做出承诺，将认购公司
非公开发行的全部股份，支持公司在海南省布局免税品经营相关业务，在
非公开发行完成后三年内通过不限于协议转让、发行股份购买资产等方式
稳妥推进免税品经营主体全球消费精品（海南）贸易有限公司控股权注入
海南发展的相关工作。 
本次发布的取消非公开发行公告及控股股东承诺显示公司正式布局免税
市场，抓住机遇积极投身免税市场和海南自贸港建设。全球消费精品（海
南）贸易有限公司是控股股东的免税经营主体，本次承诺意味着海南发展
将承接海发控全部免税业务，包含离岛免税和岛民免税，公司拿到珍贵的
离岛和岛民免税牌照。截至 21Q1，全球消费精品（海南）贸易有限公司
总资产 3.65 亿元，净资产 1.4 亿元，2021 年一季度主营业务收入 2.37
亿元，净利润-1974 万元。本次优化产业布局，预计公司能紧抓本次重大
战略发展机遇，带来强劲的第二增长曲线。 
海发控旗下日月广场免税城一期已经开业，面积 3000 平，春节期间海空
全球精品免税城销售高达 2686 万元，坪效持续位居海南众免税店前列。
根据规划，2021 年 6 月 30 日前完成二期免税店筹开，面积共计 27780 ㎡；
9 月 30 日前完成三期重奢品牌店筹开，面积 6000 ㎡，预计将持续保持免
税快速增长。 
投资建议：免税政策刺激下海南免税市场将进一步扩张，海南发展受控股
股东大力支持取得免税市场业务拓展，为公司带来强劲增长点，利于公司
参与海南免税市场实现业务多元化。我们上调 21-22 年公司归母净利润为
1.8 亿/2.4 亿元（前值为 5549/6442 万元），对应 PE 倍数分别为 85x/64x，
维持“买入”评级。 
风险提示：免税政策不达预期，项目审批风险，健康安全环保监管风险，
安全事故风险，业务转型不及预期等 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,703.67 4,421.10 4,889.14 5,915.86 8,116.56 

增长率(%) (1.53) (6.01) 10.59 21.00 37.20 

EBITDA(百万元) 360.91 532.20 443.50 604.85 804.35 

净利润(百万元) 51.22 149.56 180.25 239.06 380.10 

增长率(%) 56.89 191.99 20.52 32.63 58.99 

EPS(元/股) 0.06 0.19 0.22 0.30 0.47 

市盈率(P/E) 299.80 102.67 85.19 64.23 40.40 

市净率(P/B) 23.00 18.92 15.48 12.47 9.53 

市销率(P/S) 3.26 3.47 3.14 2.60 1.89 

EV/EBITDA 13.14 28.93 36.20 21.80 18.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2020 年公司营业收入 44.21 亿元，同减 6.01%；实现归母净利润 1.50 亿元，同增 191.99%。
分季度来看，公司 20 年 Q1-Q4 分别实现营业收入 8.64 亿元、9.48 亿元、11.37 亿元、14.72

亿元，同比变动-3.09%、-10.69%、-0.57%、-8.40%；归母净利润 Q1-Q4 分别为 0.07 亿元、
0.24 亿元、0.17 亿元、1.02 亿元，同比变动 119.49%、835.28%、-51.67%、115.53%。 

图 1：公司分季度营收（单位：亿元）  图 2：公司分季度归母净利润（单位：亿元） 

 
 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 收入端：结构稳定，以建筑装饰业务为主 

①分行业：建筑装饰业营收 31.41 亿元，同减 7.82%，占比 71.04%；玻璃及深加工制造业营
收 13.89亿元，同减 5.45%，占比 31.41%；内部抵消营收-1.09亿元，同减 37.00%，占比-2.45%。
②分项目：幕墙工程营收 31.41 亿元，同减 7.82%，占比 71.04%；特玻材料营收 9.33 亿元，
同增 9.42%，占比 21.11%；幕墙玻璃制品营收 3.24 亿元，同减 16.41%，占比 7.33%；幕墙
门窗制品营收 0.64 亿元，同减 54%，占比 1.45%；家电玻璃制品营收 0.67 亿元，同减 24.20%，
占比 1.52%；内部抵销营收-1.09 亿元，同减 37.00%，占比-2.45%。 

 

图 3：公司历年分项目营收（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：公司历年各项目营收占比 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3. 成本费用端：销售、管理费用率双双增长 

公司 2020 期间费用率为 10.84%，同增 1.24 个 pct。①销售费用率：公司 2020 销售费用为
1.04 亿元，同比增加 11.73%，主要由于运输费用的增加；销售费用率为 2.36%，较上年同
期增加 0.37%。②管理费用率：公司 2020 管理费用为 2.05 亿元，同比增长 22.34%；管理
费用率为 7.53%，同增 1.16%。③财务费用率：公司 2020 财务费用为 0.51 亿元，同减 24.89%；
财务费用率为 1.15%，同减 0.29%。④研发费用率：公司 2020 研发费用为 1.19 亿元，同减
3.19%；研发费用率为 2.69%。 

图 5：公司历年费用率（%）                                                                      

   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 净利润端：盈利能力提升，净利润增长近 200% 

2020 归母净利润 1.50 亿元，同增 191.99%。归母净利润 Q1-Q4 分别为 0.07 亿元、0.24 亿
元、0.17 亿元、1.02 亿元，同比变动 119.49%、835.28%、-51.67%、115.53%。公司归母净
利润变动主要由于营业成本的降低。 
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图 6：公司历年销售毛利率和销售净利率（单位：%）                                                    

   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 终止非公开发行，控股股东承诺注入免税资产，公司踏入免税
市场有望迎来强劲增长 

公司发布公告：1）终止前次非公开发行 A 股股票，撤回申请文件并重新申报 2021 年度
非公开发行事项。本次撤回非公开发行主要系公司产业布局方向进行重新定位与调整，避
免产生同业竞争。根据海南控股相关规划，公司在海南省布局免税品经营相关业务，后续
海南发展的定位为未来下属免税业务运营主体，不再从事商业地产相关布局。 

2）公司公布新的非公开发行 A 股股票方案。本次非公开发行募集资金总额 60,000 万元，
发行数量为 41,407,867 股，在扣除相关发行费用后拟全部用于补充流动资金。发行对象为
公司控股股东海南控股，本次非公开发行完成后，控股股东海南控股对公司的持股比例由
27.12%上升至 30.69%。 

3）同时，公司发布关于控股股东支持公司布局及整合免税品经营业务并承诺注入相关资
产及业务的公告。公司控股股东海南控股做出承诺，将认购公司非公开发行的全部股份，
支持公司在海南省布局免税品经营相关业务，在非公开发行完成后三年内通过不限于协议
转让、发行股份购买资产等方式稳妥推进免税品经营主体全球消费精品（海南）贸易有限
公司控股权注入海南发展的相关工作。 

本次发布的取消非公开发行公告及控股股东承诺显示公司正式布局免税市场，抓住机遇积
极投身免税市场和海南自贸港建设。全球消费精品（海南）贸易有限公司是控股股东的免
税经营主体，本次承诺意味着海南发展将承接海发控全部免税业务，包含离岛免税和岛民
免税，公司拿到珍贵的离岛和岛民免税牌照。截至 21Q1，全球消费精品（海南）贸易有
限公司总资产 3.65 亿元，净资产 1.4 亿元，2021 年一季度主营业务收入 2.37 亿元，净
利润-1974 万元。本次优化产业布局，预计公司能紧抓本次重大战略发展机遇，带来强劲
的第二增长曲线。 

 

 

6. 控股股东海南控股公司简介 

海发控为促进海南经济发展而设立。海南发展控股有限公司成立于 2005 年，是海南省政
府为了引进大项目，带动省外资金投资海南，推进省内重大项目实施，促进海南经济发展
而设立的综合性投资控股公司。公司总部设在海南省海口市，下属企业分布于省内各市县。
未来，在海南建设自由贸易试验区，逐步探索稳步推进中国特色自由贸易港的过程中，海
发控将充分发挥在招商引资中的主体作用和对接央企、大型民企的桥梁作用。  
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公司具有雄厚的资产规模。公司成立仅仅 15 年，资产总额已从成立之初的 5 亿元发展到
2021 年 1 月底达到 880 亿元，净资产 380 亿元。 

海发控旗下子公司获批离岛免税经营资质。2020 年 8 月，海南省人民政府批准海南省发
展控股有限公司全资子公司全球消费精品（海南）贸易有限公司享有海南离岛免税经营资
质，12 月 28 日，经国务院批准，财政部等四部委正式批复同意全球消费精品(海南)贸易有
限公司在海口日月广场开设海控全球精品（海口）免税城，标志着海发控正式进军离岛免
税业务板块。 

 

 

6.1. 海发控全球精品（海口）免税城简介 

海控全球精品（海口）免税城为海发控旗下首家离岛免税店，同样于 2021 年 1 月 31 日盛
大开业。海控全球精品（海口）免税城位于日月广场东区的水瓶座 1-3 层及摩羯座 1-2 层，
总建筑面积 38920 平米。 

图 7：海控全球精品（海口）免税城                                              

   

资料来源：全球精品海口免税城微信公众号，天风证券研究所                                   

海发控旗下日月广场免税城一期已经开业，面积 3000 平，1 月 31 日开业当天销售额超
2000 万元，春节期间海空全球精品免税城销售高达 2686 万元，坪效持续位居海南众免税
店前列。根据规划，2021 年 6 月 30 日前完成二期免税店筹开，面积共计 27780 ㎡；9 月
30 日前完成三期重奢品牌店筹开，面积 6000 ㎡，预计将持续保持免税快速增长。 

7. 投资建议 

免税政策刺激下海南免税市场将进一步扩张，海南发展受控股股东大力支持取得免税市场
业务拓展，为公司带来强劲增长点，利于公司参与海南免税市场实现业务多元化。我们预
测 21-22 年公司归母净利润为 1.8 亿/2.4 亿元，对应 PE 倍数分别为 85x/64x，维持“买入”
评级。 

8. 风险提示 

免税政策不达预期，项目审批风险，健康安全环保监管风险，安全事故风险，业务转型不
及预期等 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 932.05 913.95 391.13 3,018.49 1,599.27  营业收入 4,703.67 4,421.10 4,889.14 5,915.86 8,116.56 

应收票据及应收账款 1,206.74 1,028.78 1,256.97 1,269.68 2,196.89  营业成本 4,127.22 3,720.28 4,063.86 4,877.63 6,655.58 

预付账款 37.31 31.13 58.35 45.90 91.18  营业税金及附加 34.35 32.81 36.87 44.62 61.22 

存货 690.31 142.96 1,177.71 287.21 1,842.92  营业费用 93.39 104.34 95.34 110.63 147.72 

其他 160.01 968.46 651.10 556.00 964.31  管理费用 167.79 205.28 171.61 198.77 268.66 

流动资产合计 3,026.42 3,085.27 3,535.27 5,177.27 6,694.56  研发费用 122.64 118.72 139.34 173.33 247.56 

长期股权投资 100.40 90.62 90.62 90.62 90.62  财务费用 67.69 50.84 49.51 52.89 38.52 

固定资产 1,148.16 1,001.20 1,027.20 1,045.85 1,047.09  资产减值损失 (6.91) (67.83) 7.25 (21.25) 7.39 

在建工程 52.33 159.49 131.70 127.02 106.21  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 135.42 131.89 127.69 123.48 119.28  投资净收益 (51.67) (9.99) 2.62 2.48 2.13 

其他 156.85 1,352.12 557.03 685.12 857.43  其他 92.49 58.65 (5.24) (4.96) (4.26) 

非流动资产合计 1,593.15 2,735.33 1,934.23 2,072.09 2,220.62  营业利润 56.69 207.99 327.98 481.72 692.05 

资产总计 4,619.57 5,820.60 5,470.15 7,249.58 8,915.47  营业外收入 52.49 3.37 42.06 10.58 6.76 

短期借款 1,084.37 570.36 1,146.01 960.00 960.00  营业外支出 4.60 14.33 5.40 5.85 5.96 

应付票据及应付账款 2,327.24 2,451.34 2,024.45 3,564.87 4,270.41  利润总额 104.58 197.04 364.64 486.45 692.85 

其他 215.95 682.21 446.23 445.29 798.47  所得税 27.78 27.52 94.41 128.03 178.34 

流动负债合计 3,627.56 3,703.92 3,616.69 4,970.16 6,028.88  净利润 76.80 169.51 270.24 358.42 514.51 

长期借款 52.68 31.28 164.59 124.00 72.30  少数股东损益 25.58 19.96 89.99 119.35 134.41 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 51.22 149.56 180.25 239.06 380.10 

其他 51.44 1,045.63 383.37 493.48 640.83  每股收益（元） 0.06 0.19 0.22 0.30 0.47 

非流动负债合计 104.12 1,076.91 547.95 617.48 713.13        

负债合计 3,731.68 4,780.83 4,164.64 5,587.64 6,742.01        

少数股东权益 220.17 228.15 313.64 431.01 562.43  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 803.55 803.55 803.55 803.55 803.55  成长能力      

资本公积 444.98 445.19 445.19 445.19 445.19  营业收入 -1.53% -6.01% 10.59% 21.00% 37.20% 

留存收益 (135.82) 8.07 188.32 427.38 807.48  营业利润 -216.86% 266.91% 57.69% 46.87% 43.66% 

其他 (444.98) (445.19) (445.19) (445.19) (445.19)  归属于母公司净利润 56.89% 191.99% 20.52% 32.63% 58.99% 

股东权益合计 887.89 1,039.77 1,305.51 1,661.94 2,173.46  获利能力      

负债和股东权益总计 4,619.57 5,820.60 5,470.15 7,249.58 8,915.47  毛利率 12.26% 15.85% 16.88% 17.55% 18.00% 

       净利率 1.09% 3.38% 3.69% 4.04% 4.68% 

       ROE 7.67% 18.43% 18.17% 19.42% 23.59% 

       ROIC 6.50% 23.40% -45.69% 23.29% -57.68% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 76.80 169.51 180.25 239.06 380.10  资产负债率 80.78% 82.14% 76.13% 77.08% 75.62% 

折旧摊销 126.61 119.22 66.00 70.24 73.78  净负债率 24.85% -28.84% 72.27% -115.35% -25.26% 

财务费用 70.00 51.60 49.51 52.89 38.52  流动比率 0.83 0.83 0.98 1.04 1.11 

投资损失 51.67 9.99 (2.62) (2.48) (2.13)  速动比率 0.64 0.79 0.65 0.98 0.80 

营运资金变动 78.96 (779.06) (1,514.46) 2,513.51 (1,903.32)  营运能力      

其它 65.94 757.85 89.99 119.35 134.41  应收账款周转率 4.21 3.96 4.28 4.68 4.68 

经营活动现金流 469.98 329.12 (1,131.33) 2,992.57 (1,278.64)  存货周转率 6.47 10.61 7.40 8.08 7.62 

资本支出 129.83 (931.33) 722.26 (30.11) (97.35)  总资产周转率 1.01 0.85 0.87 0.93 1.00 

长期投资 (51.83) (9.78) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (64.96) 879.63 (780.29) (46.98) 49.40  每股收益 0.06 0.19 0.22 0.30 0.47 

投资活动现金流 13.05 (61.47) (58.03) (77.09) (47.94)  每股经营现金流 0.58 0.41 -1.41 3.72 -1.59 

债权融资 1,152.71 614.06 1,334.60 1,101.37 1,050.23  每股净资产 0.83 1.01 1.23 1.53 2.00 

股权融资 (115.52) (38.24) (37.11) (40.50) (26.12)  估值比率      

其他 (1,363.21) (911.57) (630.95) (1,348.99) (1,116.75)  市盈率 299.80 102.67 85.19 64.23 40.40 

筹资活动现金流 (326.02) (335.75) 666.54 (288.12) (92.64)  市净率 23.00 18.92 15.48 12.47 9.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.14 28.93 36.20 21.80 18.04 

现金净增加额 157.00 (68.10) (522.82) 2,627.36 (1,419.23)  EV/EBIT 20.09 36.99 42.53 24.66 19.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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