
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海南机场（600515.SH）2023 年半年报点评    
 

机场业务复苏良好，盈利能力显著提升 
 

 2023 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 1H23财报。1H23 公司实现收入 33.70 亿元/yoy+48.81%，

归母净利润 5.83 亿元 /yoy+807.55% ，扣非归母净利润 4.78 亿元

/yoy+1350.75%；其中 2Q23 实现收入 21.11 亿元/yoy+96.23%,归母净利润

3.50 亿元/yoy+3331.54%，扣非归母净利润 2.81 亿元/yoy+824.65%。公司收

入增长主要由于上半年机场、酒店业务因市场行情向好，叠加地产项目结转带来。 

➢ 公司盈利水平显著改善。1H23 实现毛利率 44.48%/+5.95pcts，销售/管理

/财务费用率分别为 2.32%/10.20%/8.12%，同比变化-0.20/-2.81/-3.54pcts，

毛利率提升叠加费用率改善，1H23 公司净利率同比 1H22 提升 16.05pcts 至

18.53%；2Q23，公司实现毛利率 40.89%/+5.62pcts，销售/管理/财务费用率

1.88%/8.37%/8.01%，分别同比变化+1.33/-5.82/-5.49pcts，带动净利率显著

改善至 16.96%（去年同期为-2.72%）。 

➢ 机场业务复苏良好，经营指标超越 2019 年同期水平。1H23，机场业务创

收 9.56 亿元，旗下 9 家机场机起降架次，旅客吞吐量及货邮吞吐量，恢复至 2019 

年同期 115.94%、109.93%、106.40%。其中,三亚凤凰国际机场三大指标，恢

复至 2019 年同期 111.67%、108.02%、97.62%，其免税相关业务创收 1.20 亿

元。 

➢ 免税与商业业务稳步发展。1H23 公司免税与商业业务实现营业收入 1.40 

亿元，其中海岛商业通过提供免税店场地租赁实现收入 0.58 亿元；海岛商业参

股海口美兰机场免税店实现投资收益 0.63 亿元。此外，三亚凤凰机场免税相关

收入 1.20 亿元，该部分业务收入计入机场管理业务，其中通过提供免税店场地

租赁取得特许经营权收入 0.84 亿元、提供免税提货点租赁取得特许经营权收入 

0.36 亿元；通过参股三亚凤凰机场免税店实现投资收益 0.15 亿元。  

➢ 加速存量房产去化，拓展临空产业，物业及其他业务稳定成长。公司地产业

务实现营业收入 15.22 亿元，同比增长 141%，主要系结转豪庭南苑 C14 项目

收入，同时公司重点加快存量地产项目去化，积极拓展临空产业项目土地。物业

管理实现营业收入 3.53 亿元，同比下滑 14%，公司管理总面积逾 1700 万平方

米，管理项目共计 191 个。公司其他业务创收 3.99 亿元，包括酒店业务 1.56 亿

元（不含三亚凤凰国际机场酒店），天羽飞训 1.93 亿元。 

➢ 投资建议：公司深度参与海南自贸港建设，旗下机场管理、免税商业、物业

管理等多项业务均享受自贸港政策红利，公司中长期发展前景可期。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润为 10.66/14.82/18.09 亿元，同比变化 -

42.6%/39.1%/22.0%，当前市值对应 PE 为 43X/31/25X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下滑；机场客流不及预期；离岛免税政策变动等。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,701  6,916  7,839  8,581  
增长率（%） 3.9  47.1  13.3  9.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,856  1,066  1,482  1,809  
增长率（%） 300.7  -42.6  39.1  22.0  
每股收益（元） 0.16  0.09  0.13  0.16  
PE 25  43  31  25  
PB 2.0  2.0  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,701  6,916  7,839  8,581   成长能力（%）     

营业成本 3,059  4,502  4,970  5,325   营业收入增长率 3.89  47.13  13.34  9.47  

营业税金及附加 466  346  392  472   EBIT 增长率 -0.32  529.18  22.55  11.35  

销售费用 159  165  187  217   净利润增长率 300.68  -42.57  39.05  22.04  

管理费用 712  743  823  921   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 34.93  34.90  36.60  37.95  

EBIT 209  1,317  1,614  1,797   净利润率 39.49  15.42  18.91  21.08  

财务费用 596  246  236  219   总资产收益率 ROA 3.31  1.83  2.53  3.07  

资产减值损失 -155  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.28  4.56  5.96  6.78  

投资收益 47  417  700  963   偿债能力         

营业利润 -17  1,487  2,078  2,541   流动比率 2.20  1.99  2.01  2.05  

营业外收支 2,056  25  25  25   速动比率 0.98  0.89  0.88  0.91  

利润总额 2,039  1,512  2,103  2,566   现金比率 0.67  0.61  0.59  0.61  

所得税 64  378  526  642   资产负债率（%） 57.58  57.34  54.83  51.87  

净利润 1,975  1,134  1,577  1,925   经营效率     

归属于母公司净利润 1,856  1,066  1,482  1,809   应收账款周转天数 112.76  100.00  95.00  90.00  

EBITDA 708  1,832  2,154  2,363   存货周转天数 1,526.29  1,100.00  1,000.00  900.00  

      总资产周转率 0.08  0.12  0.13  0.15  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7,383  7,966  7,469  7,458   每股收益 0.16  0.09  0.13  0.16  

应收账款及票据 1,452  1,895  2,040  2,116   每股净资产 1.96  2.05  2.18  2.34  

预付款项 26  36  35  32   每股经营现金流 -0.28  0.22  0.16  0.18  

存货 12,790  13,569  13,615  13,129   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,686  2,489  2,395  2,299   估值分析         

流动资产合计 24,337  25,955  25,554  25,034   PE 25  43  31  25  

长期股权投资 2,043  2,460  3,160  4,123   PB 2.0  2.0  1.8  1.7  

固定资产 8,516  8,734  8,948  9,161   EV/EBITDA 83.11  32.12  27.32  24.90  

无形资产 2,021  2,021  2,019  2,017   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 31,788  32,297  32,952  33,869        

资产合计 56,125  58,251  58,506  58,903        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,416  4,317  4,493  4,522   净利润 1,975  1,134  1,577  1,925  

其他流动负债 7,626  8,712  8,216  7,661   折旧和摊销 499  515  540  566  

流动负债合计 11,043  13,029  12,709  12,184   营运资金变动 -6,141  420  -285  -116  

长期借款 18,825  17,825  16,825  15,825   经营活动现金流 -3,147  2,483  1,875  2,111  

其他长期负债 2,448  2,545  2,543  2,541   资本开支 -482  -410  -427  -450  

非流动负债合计 21,274  20,371  19,369  18,366   投资 -988  300  120  120  

负债合计 32,317  33,400  32,078  30,550   投资活动现金流 -1,214  -154  -307  -330  

股本 11,425  11,425  11,425  11,425   股权募资 3,027  0  0  0  

少数股东权益 1,394  1,462  1,557  1,672   债务募资 -1,549  -790  -1,233  -1,000  

股东权益合计 23,809  24,851  26,428  28,353   筹资活动现金流 733  -1,746  -2,066  -1,792  

负债和股东权益合计 56,125  58,251  58,506  58,903   现金净流量 -3,628  583  -498  -11  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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