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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.06 元

总市值/流通市值 46387/37255 百万元

52周最高价/最低价 5.34/3.45 元

近 3 个月日均成交额 116.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海南机场（600515.SH）-2022 年承压下聚焦主业，自贸港卡位

龙头迎复苏成长》 ——2023-04-22

《海南机场（600515.SH）-重整后聚焦“机场+免税”，关键卡

位享海南自贸港成长红利》 ——2022-11-03

2023年上半年公司收入和归母净利润大幅增长。上半年，公司实现收入33.70

亿元/+48.81%，归母净利润 5.83 亿元/+807.55%，扣非净利润 4.78 亿元

/+1350.75%。单Q2，公司实现收入21.11亿元/+96.23%；归母净利润和扣非

净利润各3.50/2.81亿元，同比扭亏。上半年收入和归母净利润同比大幅增

长主要系机场客流恢复和房产加速去化影响。与疫前相比，由于重整后公司

资产负债结构和财务费用优化明显，公司经营较疫前亏损情况显著改善。

免税相关业务估算税前权益贡献增长20%+。上半年公司免税和商业收入1.4

亿元，同比下滑主要系口径差异（去年含写字楼租金）及海控免税租金计提

差异（22H1按8%计提，后按3%计提）影响，按可比口径估算增15%+，其中

日月广场租金0.58亿元。三亚凤凰机场免税相关收入1.20 亿元（体现在机

场业务收入），其中免税店/提货点租金各0.84/0.36 亿元,同比+75%/13%。

参股海口/三亚机场免税店投资收益各 0.63/0.15亿元，同比+22%/323%。

上半年公司机场生产经营数据基本恢复超疫前，地产业务加速去化。上半年，

公司机场管理收入9.56亿元/+48%，利润总额3.17亿元/+322%。公司旗下9

家机场起降架次/旅客吞吐量/货邮吞吐量恢复至 2019 年同期 116%/110%

/106%，其中三亚机场起降架次/旅客吞吐量各恢复112%/108%,均超疫情前。

同时，公司地产业务加速去化，实现收入15.22亿元/+141%,利润总额2.95

亿元，同比扭亏。期末公司投资性房地产的期末余额约128.09亿元。此外，

公司上半年物管和其他业务收入3.53/3.99亿元，剔除会计影响相对平稳。

机场业务持续较快复苏，免税仍有期待，海南自贸港建设推动中线成长。结

合上半年和7月以来三亚机场客流趋势，我们预计今年全年三亚机场客流有

望超 2019 年同期。同时，三亚机场三期改扩建项目计划2023年11月底开

工，未来可满足年吞吐量3000万人次需求。并且，今年三亚机场免税经营

面积有望从1800增至6800平米，助力免税收益提升。中线来看，公司拥有

海南自贸港关键机场卡位和海口日月广场免税标杆商业资源等核心优势，未

来持续优化推进中，中线有望直接受益海南自贸港封关建设。

风险提示：宏观经济下行风险；政策、自贸港建设及新项目推进不及预期。

投资建议：维持23-25年归母净利润为11.6/15.9/18.9亿元，对应EPS为

0.10/0.14/0.17，PE为 40/29/25x。上半年海南核心机场客流量较快复苏，

带动公司机场主业成长，暑期客流目前趋势良好，Q4海南旺季仍有期待。作

为海南自贸港建设的核心受益标的，公司在海南的机场、市内等稀缺卡位有

望享有一定确定性溢价。综合其目前估值水平和公司作为海南自贸港建设龙

头的流量卡位优势，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,525 4,701 7,690 8,584 9,321

(+/-%) -28.3% 3.9% 63.6% 11.6% 8.6%

净利润(百万元) 463 1856 1161 1593 1895

(+/-%) -106.0% 300.7% -37.5% 37.2% 18.9%

每股收益（元） 0.04 0.16 0.10 0.14 0.17

EBIT Margin 2.1% 6.5% 24.0% 26.5% 26.7%

净资产收益率（ROE） 2.4% 8.3% 5.0% 6.5% 7.4%

市盈率（PE） 100.1 25.0 40.0 29.1 24.5

EV/EBITDA 173.7 106.7 30.1 25.1 23.2

市净率（PB） 2.40 2.07 2.00 1.91 1.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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海南机场上半年收入和归母净利润同比大幅增长。2023 年上半年，公司实现收入

33.70 亿元/+48.81%，较 2019H1 恢复 98.91%，归母净利润 5.83 亿元/+807.55%，

较 2019H1 增 168.66%，扣非净利润 4.78 亿元/+1350.75%，较 2019H1 增 103.40%。

非经常性损益合计 1.05 亿，主要包括政府补助和公允价值变动损益各 0.71/0.29

亿元。

机场客流恢复及地产加速去化助力 Q2 收入较快增长，业绩同比扭亏。2023Q2，

公司实现收入 21.11 亿元/+96.23%；归母净利润和扣非净利润各 3.50/2.81 亿元，

同比扭亏。收入大幅增长主要系机场客流恢复和房产加速去化影响。与疫情前相

比，由于重整后公司资产负债结构和利息费用显著优化（2019H1 三亚机场等财务

费用达 7 亿元），公司经营较疫前亏损拖累情况显著改善。截至 2023 年 6 月 30

日，公司资产负债率 55.94%，相比 2022 年末下降 1.64 个百分点，进一步优化。

图1：海南机场 2023H1 收入、归母净利润及扣非净利润增速 图2：海南机场 2023Q2 收入、归母净利润及扣非净利润增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

免税：海南免税稳健增长，上半年公司免税相关贡献同比增长超 20%

上半年海南免税销售稳健增长。根据海口海关数据，2023 年 1-6 月海关监管离岛

免税购物金额 263.17 亿元，同比上升 24.4%。据海南省商务厅数据，今年上半年

海南离岛免税店总销售额 324 亿元，同比增长 31%。

海南机场通过提供经营场地、参股的方式间接参与海南离岛免税业务。其中，通

过自持物业提供场地租赁形式的免税业务包括：中免海口日月广场免税店、海控

全球精品（海口）免税城、中免三亚凤凰机场免税店、三亚凤凰机场提货点、海

口日月广场返岛提货点、博鳌机场提货点；通过参股形式获取投资收益的免税业

务包括：海口美兰机场免税店 49%（美兰机场 T1、T2 航站楼免税店经营主体），

三亚凤凰机场免税店 49%，海南海航中免 50%等。公司 2023 年上半年有序开展三

亚凤凰机场免税店二期筹开工作，目前已完成相关权证办理、招商和装修工作，

正在推进免税品经营资质审批等工作，预计年内开业，开业后将新增免税租赁面

积 0.5 万平方米，凤凰机场免税店合计免税租赁面积将达到 0.68 万平方米。

上半年免税相关业务估算税前权益贡献同比增长 20%+。上半年公司免税和商业收

入 1.4 亿元，同比下滑主要系口径差异（去年含写字楼租金）及海控免税租金计

提差异（22H1 按 8%计提，后按 3%计提）影响，按可比口径估算增 15%+，其中日

月广场租金 0.58 亿元。三亚凤凰机场免税相关收入 1.20 亿元（体现在机场业务

收入），其中免税店/提货点租金各 0.84/0.36 亿元,同比+75%/13%。参股海口/

三亚机场免税店投资收益各 0.63/0.15 亿元，同比+323%/22%。
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机场及地产：上半年公司机场生产经营数据基本恢复超疫前，地产业务加速去化

上半年，公司机场管理收入 9.56 亿元/+48%，利润总额 3.17 亿元/+322%。公司旗

下 9 家机场起降架次/旅客吞吐量/货邮吞吐量恢复至 2019 年同期 116%/110%

/106%，其中三亚机场起降架次/旅客吞吐量各恢复 112%/108%,均超疫情前。同时，

此外，公司上半年物管和其他业务收入 3.53/3.99 亿元，同比相对平稳。

图3：三亚凤凰机场月度吞吐量及较 2019 年恢复情况 图4：海南离岛免税销售变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

上半年公司地产业务加速去化。2023 年上半年地产板块实现收入 15.22 亿元

/+141%,利润总额 2.95 亿元，同比扭亏。上半年公司结转豪庭南苑 C14 项目地产

业务收入，同时重点推动海口市大英山片区海南中心、D10 地块、豪庭南苑三区

等项目开发建设，顺利完成豪庭 A12 商业街等项目竣工，并积极推进海口优联国

际医院等重点项目复工；此外拓展临空产业项目土地，2023 年 5 月取得海口市江

东新区 LK11-16-02-01 地块及江东新区 LK11-13-03 地块土地使用权，后续将推进

临空产业项目开发和配套项目多元化经营。期末投资性房地产余额约 115 亿元。

其他业务相对平稳。2023 年上半年物业管理营业收入 3.53 亿元/-14.04%，主要

系会计准则变动使得代收水电费相关收入确认由总额法变为净额法，剔除该影响

则维持相对平稳。季末在管项目 191 个、较去年底增加 28 个，管理面积逾 1700

万平方米，较去年底增加 6%，未来将重点拓展航空机场产业园、政企事业单位、

住宅商业写字楼等资金回笼快速、规模较大的优质项目。其他业务营收 3.99 亿元

/+4.19%，主要系海南迎宾馆酒店运营及天羽飞训相关培训业务。

图5：海南机场各业务收入情况 图6：海南机场各业务利润总额情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务分析：上半年毛利率同比提升，期间费率同比下降，盈利能力显著改善。

2023H1 销售毛利率 44.48%，同比提升 5.95pct。销售费用率/管理费用率/财务费

用率分别为 2.32%/10.20%/8.12%，同比分别-0.19pct/-2.82pct/-3.54pct，三项

费用率合计 20.64%/-6.55pct。主要系伴随营收回暖及高毛利地产业务占比提升，

整体毛利率及期间费用率改善明显，综合上半年归母净利率达 17.3%/＋14.5pct。

图7：海南机场毛利率、净利率变化情况 图8：海南机场期间费用率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

机场业务持续较快复苏，免税仍有期待，海南自贸港建设推动中线成长。结合证

券时报及公司经营数据，今年全年三亚机场客流有望超 2019 年同期（3 月底以来

均超疫情前）。同时，三亚机场三期改扩建项目计划 2023 年 11 月底开工，未来

可满足年吞吐量 3000 万人次需求。并且，今年三亚机场免税经营面积有望从 1800

增至 6800 平米，助力免税收益提升。中线来看，公司拥有海南自贸港关键机场卡

位和海口日月广场免税标杆商业资源等核心优势，未来持续优化推进中，中线有

望直接受益海南自贸港封关建设。

投资建议：维持 23-25 年归母净利润为 11.6/15.9/18.9 亿元，对应 EPS 为

0.10/0.14/0.17，PE为 40/29/25x。上半年海南核心机场客流量较快复苏，带动公司

机场主业成长，暑期客流维持高景气，Q4旺季值得期待。公司系海南自贸港建设最核

心受益主体，机场、市内等稀缺卡位享一定确定性溢价，未来依托国资背景，其海南

渠道卡位优势有望持续巩固，维持“增持”评级。

附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

2023/8/22

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

600515.SH 海南机场 4.06 463.87 0.16 0.10 0.14 0.17 25 40 29 25 增持

601888.SH 中国中免 113.09 2,339.67 2.43 3.77 4.95 6.44 47 30 23 18 买入

600859.SH 王府井 21.43 243.24 0.17 0.93 1.17 1.37 125 23 18 16 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10998 7383 13059 14587 16281 营业收入 4525 4701 7690 8584 9321

应收款项 5171 1892 196 218 237 营业成本 2944 3059 4367 4779 5181

存货净额 12569 12790 1043 1145 1248 营业税金及附加 223 466 377 421 457

其他流动资产 1010 770 46 51 55 销售费用 138 159 292 326 354

流动资产合计 29748 24337 15846 17505 19324 管理费用 1127 712 811 784 840

固定资产 9227 9687 9334 9018 8683 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2005 2021 1941 1861 1782 财务费用 273 596 614 567 563

投资性房地产 17342 18037 18037 18037 18037 投资收益 1255 47 270 358 551

长期股权投资 2847 2043 2037 2032 2026

资产减值及公允价值变

动 (336) 160 15 15 0

资产总计 61169 56125 47196 48453 49852 其他收入 250 66 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 353 274 300 300 200 营业利润 988 (17) 1514 2081 2476

应付款项 4126 3416 323 354 386 营业外净收支 (158) 2056 10 10 10

其他流动负债 13980 7352 649 701 763 利润总额 830 2039 1524 2091 2486

流动负债合计 18459 11043 1272 1356 1349 所得税费用 381 64 274 376 448

长期借款及应付债券 19976 18825 18825 18825 18825 少数股东损益 (14) 118 88 121 144

其他长期负债 2375 2448 2397 2346 2296 归属于母公司净利润 463 1856 1161 1593 1895

长期负债合计 22350 21274 21223 21172 21121 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40809 32317 22494 22527 22470 净利润 463 1856 1161 1593 1895

少数股东权益 1054 1394 1474 1583 1713 资产减值准备 (403) 82 12 (2) (5)

股东权益 19306 22415 23227 24343 25669 折旧摊销 409 433 449 475 483

负债和股东权益总计 61169 56125 47196 48453 49852 公允价值变动损失 336 (160) (15) (15) 0

财务费用 273 596 614 567 563

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1362) (4578) 4332 (99) (88)

每股收益 0.04 0.16 0.10 0.14 0.17 其它 390 (13) 67 111 135

每股红利 0.00 0.07 0.03 0.04 0.05 经营活动现金流 (167) (2380) 6006 2064 2420

每股净资产 1.69 1.96 2.03 2.13 2.25 资本开支 0 (1084) (13) (63) (63)

ROIC -0.20% -0.60% 3% 5% 6% 其它投资现金流 (0) (1502) 0 0 0

ROE 2.40% 8.28% 5% 7% 7% 投资活动现金流 273 (1782) (7) (57) (57)

毛利率 35% 35% 43% 44% 44% 权益性融资 (0) 3027 0 0 0

EBIT Margin 2% 6% 24% 27% 27% 负债净变化 18261 (1150) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 16% 30% 32% 32% 支付股利、利息 (41) (761) (348) (478) (568)

收入增长 -28% 4% 64% 12% 9% 其它融资现金流 (27409) 1342 26 0 (100)

净利润增长率 -106% 301% -37% 37% 19% 融资活动现金流 9032 546 (323) (478) (668)

资产负债率 68% 60% 51% 50% 49% 现金净变动 9138 (3615) 5676 1528 1694

股息率 0.1% 1.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1860 10998 7383 13059 14587

P/E 100.1 25.0 40.0 29.1 24.5 货币资金的期末余额 10998 7383 13059 14587 16281

P/B 2.4 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (4934) 6278 2179 2373

EV/EBITDA 173.7 106.7 30.1 25.1 23.2 权益自由现金流 0 (4742) 5801 1714 1811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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