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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.10 

一年最低/最高价 2.94/9.37 

市净率(倍) 2.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
37,621.65 

总市值(百万元) 46,843.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.83 

资产负债率(%,LF) 61.74 

总股本(百万股) 11,425.31 

流通 A 股(百万股) 9,176.01  
 

相关研究  
《海南机场(600515)：海南自贸

港建设者，东方夏威夷领航员》 

2022-10-23 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,525 3,661 7,330 8,206 

同比 -28% -19% 100% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 463 1,616 1,158 1,556 

同比 106% 249% -28% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.14 0.10 0.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 101.11 28.99 40.47 30.11 
  

[Table_Tag] #实控人变化 #稀缺资产   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 单三季度海南赴岛游受疫情影响较大，公司扣非归母净利润为-2.65 亿
元，冲回土地出让金及相关税费实现 18.64 亿元非经常性收益：公司
2022 年 10 月 26 日披露 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现营收
29.53 亿元，同比-19.5%；归母净利润实现 17.04 亿元，同比+369.8%；
扣非归母净利润为-2.32 亿元；单三季度营收 6.89 亿元，同比-38.0%；
归母净利润为 16.39 亿元，同比+412.3%，扣非归母净利润为-2.65 亿元，
亏损程度较 Q2 扩大。 

◼ 公司收入降幅与三亚机场 Q3 经营情况受疫情影响程度基本匹配：三亚
机场 2022 年第三季度实现飞机起降 1.43 万架次，同比下滑 40.0%；旅
客吞吐量 192.97 万人次，同比下滑 40.0%。公司 Q3 收入下滑幅度略小
于经营情况受疫情影响程度。由于目前全国各地仍有疫情散发，赴岛游
仍然承压，后续经营情况与各地疫情及进岛管控政策相关。 

◼ 公司近期陆续顺利完成摘帽、变更证券简称，以全新形象亮相：自 2021

年公司重整完毕，实控人变更为海南省国资委，将主营业务聚焦于机场
运营管理核心业务。2022 年 10 月 14 日，公司撤销其他风险警示；10

月 26 日正式将证券简称由“海航基础”变更为“海南机场”，实现公司
名称与公司定位、战略规划相匹配。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于当前跟踪海南赴岛游客状况，将海南机场
2022-2024 年盈利预测下调至 16.2/11.6/15.6 亿元（前值 18.9/11.8/15.7），
对应 PE 为 29/40/30 倍。海南机场作为海南自贸港建设排头兵，在收归
国有后步入发展快车道。立足以机场主业为根本，以免税商业地产、物
管酒店服务为两翼，深度参与海南自贸港建设，有望持续享受自贸港政
策红利。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险、宏观经济风
险、海南自贸港建设进度不及预期的风险 
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海南机场三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 29,748 23,798 25,993 22,566  营业总收入 4,525 3,661 7,330 8,206 

货币资金及交易性金融资产 10,998 9,672 12,598 12,641  营业成本(含金融类) 2,944 2,605 4,724 5,227 

经营性应收款项 1,232 1,077 1,868 995  税金及附加 223 183 367 410 

存货 12,569 11,167 9,753 7,595  销售费用 138 110 183 205 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,127 507 548 592 

其他流动资产 4,949 1,883 1,775 1,335  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 31,421 33,223 34,979 36,501  财务费用 273 507 545 505 

长期股权投资 2,847 2,847 2,847 2,847  加:其他收益 135 2,058 90 60 

固定资产及使用权资产 9,317 10,543 11,990 13,512  投资净收益 1,255 156 453 677 

在建工程 607 1,043 1,217 1,287  公允价值变动 -162 -55 -85 -105 

无形资产 2,005 2,145 2,280 2,210  减值损失 -61 -5 -25 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 20 40 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 988 1,905 1,418 1,945 

其他非流动资产 16,642 16,642 16,642 16,642  营业外净收支  -158 -95 1 2 

资产总计 61,169 57,022 60,972 59,067  利润总额 830 1,811 1,419 1,947 

流动负债 18,459 12,793 15,562 12,032  减:所得税 381 272 213 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 353 353 353 353  净利润 449 1,539 1,206 1,655 

经营性应付款项 4,251 3,210 4,965 2,722  减:少数股东损益 -14 -77 48 99 

合同负债 2,683 2,084 2,834 2,091  归属母公司净利润 463 1,616 1,158 1,556 

其他流动负债 11,172 7,146 7,409 6,866       

非流动负债 22,350 22,350 22,350 22,350  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.14 0.10 0.14 

长期借款 19,976 19,976 19,976 19,976       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 210 2,295 1,574 1,803 

租赁负债 566 566 566 566  EBITDA 688 2,842 2,168 2,431 

其他非流动负债 1,808 1,808 1,808 1,808       

负债合计 40,809 35,143 37,913 34,382  毛利率(%) 34.94 28.86 35.56 36.31 

归属母公司股东权益 19,306 20,902 22,035 23,560  归母净利率(%) 10.24 44.14 15.79 18.96 

少数股东权益 1,054 977 1,025 1,124       

所有者权益合计 20,360 21,879 23,060 24,684  收入增长率(%) -28.40 -19.08 100.21 11.95 

负债和股东权益 61,169 57,022 60,972 59,067  归母净利润增长率(%) 105.97 248.80 -28.36 34.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 423 1,633 5,504 2,196  每股净资产(元) 1.69 1.83 1.93 2.06 

投资活动现金流 3,564 -4,787 -876 -831  最新发行在外股份（百万股） 11,425 11,425 11,425 11,425 

筹资活动现金流 4,829 -617 -617 -617  ROIC(%) 0.32 4.64 3.09 3.42 

现金净增加额 8,815 -3,771 4,011 748  ROE-摊薄(%) 2.40 7.73 5.25 6.60 

折旧和摊销 478 548 594 628  资产负债率(%) 66.72 61.63 62.18 58.21 

资本开支 -335 -2,443 -2,329 -2,108  P/E（现价&最新股本摊薄） 101.11 28.99 40.47 30.11 

营运资本变动 4,281 -1,068 3,451 -85  P/B（现价） 2.43 2.24 2.13 1.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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