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市场数据  
收盘价(元) 4.96 

一年最低/最高价 2.94/8.79 

市净率(倍) 2.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
45,513.02 

总市值(百万元) 56,669.54  
 

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)：单三季度

海南受疫情影响较大，静待疫情

受控赴岛游复苏》 

2022-10-27 

《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 3,598 7,273 8,143 

同比 -28% -20% 102% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 463 1,564 1,115 1,507 

同比 106% 238% -29% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.14 0.10 0.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 101.11 29.96 42.03 31.08 
  

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

◼ 海南机场发布公告披露子公司与全球精品免税城签署《房屋租赁合同补
充协议》：公司 2022 年 12 月 16 日晚披露，控股子公司海南海岛商业
（即为公司免税及商业业务主要经营主体）与全球精品（海口）免税城
签署对日月广场门店租赁合同进行调整的补充协议。在保持年度保底租
金 4800 万不变的基础上，将月营业额提成比例从 8%变更为 3%，涉及
品类为除苹果等 3C 数码产品外的其他品类。 

◼ 变更租金系秉承互利共赢、市场化、公平化原则，约影响公司营收 0.77

亿元：由于双方于 2021 年首次签订租赁合同时缺乏有效的市场参考定
价，后根据市场调研及双方沟通谈判，保持原有保底租金和营业额分成
两者取高的租金模式，将市场化扣率调低，以实现双方共赢。预计子公
司海岛商业 2022 年减少收入约 0.77 亿元，减少利润约 0.77 亿元，预计
公司归母净利润减少约 0.62 亿元。 

◼ 海岛商业同时为 cdf 海口日月广场免税店提供场地租赁，合同续签正在
洽谈：日月广场也同样是 cdf 海口日月广场免税店所处物业，目前正以
固定租金形式向其收取租金。该租赁合同已于 2021 年 10 月 31 日到期，
公司目前正按市场化原则积极与中免洽谈合同续签事宜。根据公司披
露，本次租金标准亦将对 cdf 海口日月广场免税店合同续签产生影响，
具体续签情况有待后续披露。若能参照全球精品租金框架，海岛商业实
际收取租金有较大提升空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：海控全球精品租金扣点下调影响短期利润，我们
将海南机场 2022-2024 年盈利预测下调至 15.6/11.1/15.1 亿元（前值
16.2/11.6/15.7 亿元），对应 PE 为 30/42/31 倍。但若 cdf 日月广场店租金
水平参照当前框架落地，未来租金增长可期。海南机场深度参与海南自
贸港建设，有望持续享受海南赴岛游的复苏及未来自贸港政策红利。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 

  

-49%

-44%

-39%

-34%

-29%

-24%

-19%

-14%

-9%

-4%

1%

2021/12/20 2022/4/19 2022/8/17 2022/12/15

海南机场 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 23,689 25,868 22,393  营业总收入 4,525 3,598 7,273 8,143 

货币资金及交易性金融资产 10,998 9,690 12,383 12,589  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 1,038 1,885 957  税金及附加 223 180 364 407 

存货 12,569 11,167 9,753 7,595  销售费用 138 108 182 204 

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 1,795 1,847 1,252  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 273 507 545 507 

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 1,847 1,365 1,885 

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 56,913 60,847 58,894  利润总额 830 1,752 1,366 1,887 

流动负债 18,459 12,734 15,532 12,005  减:所得税 381 263 205 283 

短期借款及一年内到期的非流动负债 353 353 353 353  净利润 449 1,489 1,161 1,604 

经营性应付款项 4,251 3,208 4,964 2,720  减:少数股东损益 -14 -74 46 96 

合同负债 2,683 2,084 2,834 2,091  归属母公司净利润 463 1,564 1,115 1,507 

其他流动负债 11,172 7,089 7,381 6,841       

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 0.13 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 210 2,236 1,521 1,744 

租赁负债 566 566 566 566  EBITDA 688 2,784 2,116 2,373 

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

负债合计 40,809 35,084 37,882 34,355  毛利率(%) 34.94 27.60 35.06 35.82 

归属母公司股东权益 19,306 20,850 21,939 23,417  归母净利率(%) 10.24 43.46 15.33 18.51 

少数股东权益 1,054 979 1,026 1,122       

所有者权益合计 20,360 21,829 22,965 24,539  收入增长率(%) -28.40 -20.49 102.17 11.96 

负债和股东权益 61,169 56,913 60,847 58,894  归母净利润增长率(%) 105.97 237.50 -28.71 35.23 

           

           

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 1,651 5,271 2,359  每股净资产(元) 1.69 1.82 1.92 2.05 

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 4.53 2.99 3.32 

现金净增加额 8,815 -3,753 3,778 911  ROE-摊薄(%) 2.40 7.50 5.08 6.44 

折旧和摊销 478 548 594 628  资产负债率(%) 66.72 61.64 62.26 58.33 

资本开支 -335 -2,443 -2,329 -2,108  P/E（现价&最新股本摊薄） 101.11 29.96 42.03 31.08 

营运资本变动 4,281 -1,000 3,263 129  P/B（现价） 2.43 2.25 2.14 2.00 

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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