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市场数据  
收盘价(元) 3.32 

一年最低/最高价 3.06/4.24 

市净率(倍) 1.63 

流通A股市值(百万元) 30,464.36 

总市值(百万元) 37,932.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.03 

资产负债率(%,LF) 53.54 

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)：2024 一季报点

评：业绩低于预期，赴岛游维持高景

气》 

2024-04-30 

《海南机场(600515)：2023 年报点评：

扣非净利超预告上限，赴岛游维持高

景气》 

2024-04-19 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4701 6762 5866 6206 6610 

同比（%） 3.89 43.84 (13.25) 5.80 6.51 

归母净利润（百万元） 1,852.45 952.78 980.35 1,087.86 1,210.08 

同比（%） 299.85 (48.57) 2.89 10.97 11.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.08 0.09 0.10 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） 20.48 39.81 38.69 34.87 31.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 26 日，海南机场发布 2024 年半年报，2024H1 公司
实现营收 22.51 亿元，同比-33.22%；归母净利润 2.89 亿元，同比-50.35%；
扣非归母净利润 1.37 亿元，同比-71.23%。 

◼ 业绩符合预告值：Q2 营收为 10.58 亿元，同比-49.9%，主要系房地产业
务结转收入同比下滑；归母净利润为 0.71 亿元，同比-79.8%；扣非归母
净利润为 0.19 亿元，同比-93.3%，业绩符合预告区间。Q2 毛利率为
41.1%，同比+0.2pct，销售、管理和财务三费率为 30.0%，同比+11.7pct；
归母净利率 6.7%，同比-9.9pct。归母净利润及扣非归母净利润下滑，主
要系地产收入同比大幅下滑以及机场免税店投资收益减少。公司同时披
露修改公司章程，完善上市公司分红机制。 

◼ 存量地产去化，离岛免税承压：2024 年 H1 公司机场/免税与商业/房地
产/物业管理/其他业务分别实现营收 9.46/1.04/4.84/3.58/3.60 亿元，同比
-1.1%/-26.3%/-68.2%/+1.3%/-9.8%。2024H1 三亚凤凰机场起降架次/旅客
吞吐量为 6.27 万架次/1088.89 万人次，同比-9.0%/-3.2%。公司通过参股
投资、提供场地租赁的方式参与 5 家离岛免税店，2024H1 线下销售额
共计约 30 亿元，约占海南免税店免税销售额的 16%；2024 年 7 月，海
南离岛免税购物金额/购物人次为 16.76亿元/37.0万人，同比-36%/-21%，
赴岛游淡季离岛免税销售承压。2024Q2 公司房地产销售项目签约面积/

签约金额为 2.55 万平方米/4.12 亿元，同比-31.4%/-47.3%。 

◼ 2024 年海南自贸港封关运作的攻坚之年：2024 年海南将全面完成封关
软硬件建设，为 2025 年底前封关运作打下决定性基础。公司将构建“以
机场主业为根本，以免税商业地产、物业酒店服务为两翼，以临空、资
本为两大驱动引擎”的“一本两翼双引擎”业态新格局，加快推动专业
化、现代化、市场化建设，实现高质量发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：海南机场融入海南国资后开启高质量发展，深度
参与海南自贸港建设，有望持续享受海南赴岛游的繁荣及未来自贸港政
策红利。基于房地产和免税商业业务同比下滑，下调海南机场盈利预测，
2024-2026 年归母净利润分别为 9.8/10.9/12.1 亿元（前值为 12.8/15.2/17.5

亿元），对应 PE 估值为 39/35/31 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22,234 19,890 18,363 18,448  营业总收入 6,762 5,866 6,206 6,610 

货币资金及交易性金融资产 7,376 9,347 9,798 10,640  营业成本(含金融类) 3,454 3,066 3,235 3,451 

经营性应收款项 1,510 891 1,292 886  税金及附加 544 472 499 531 

存货 11,860 8,582 5,797 5,706  销售费用 204 147 174 178 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 783 642 655 668 

其他流动资产 1,488 1,070 1,476 1,216  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 33,560 35,298 36,995 38,462  财务费用 497 343 303 261 

长期股权投资 1,788 1,788 1,788 1,788  加:其他收益 158 130 110 95 

固定资产及使用权资产 11,339 12,685 14,165 15,686  投资净收益 136 30 50 55 

在建工程 863 1,145 1,258 1,303  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 2,240 2,380 2,515 2,445  减值损失 (93) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 5 10 10 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 1,521 1,362 1,511 1,681 

其他非流动资产 17,320 17,290 17,260 17,230  营业外净收支  (34) 0 0 0 

资产总计 55,795 55,188 55,358 56,910  利润总额 1,487 1,362 1,511 1,681 

流动负债 9,524 7,896 6,934 7,224  减:所得税 492 340 378 420 

短期借款及一年内到期的非流动负债 379 379 379 379  净利润 995 1,021 1,133 1,260 

经营性应付款项 3,956 3,141 2,340 2,548  减:少数股东损益 42 41 45 50 

合同负债 663 613 615 621  归属母公司净利润 953 980 1,088 1,210 

其他流动负债 4,526 3,762 3,599 3,676       

非流动负债 21,491 21,491 21,491 21,491  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.09 0.10 0.11 

长期借款 18,414 18,414 18,414 18,414       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,859 1,669 1,754 1,877 

租赁负债 1,048 1,048 1,048 1,048  EBITDA 2,420 2,252 2,376 2,530 

其他非流动负债 2,029 2,029 2,029 2,029       

负债合计 31,016 29,387 28,425 28,716  毛利率(%) 48.91 47.73 47.87 47.80 

归属母公司股东权益 23,121 24,101 25,189 26,399  归母净利率(%) 14.09 16.71 17.53 18.31 

少数股东权益 1,658 1,699 1,744 1,795       

所有者权益合计 24,779 25,800 26,933 28,194  收入增长率(%) 43.84 (13.25) 5.80 6.51 

负债和股东权益 55,795 55,188 55,358 56,910  归母净利润增长率(%) (48.57) 2.89 10.97 11.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 546 4,840 3,295 3,480  每股净资产(元) 2.02 2.11 2.20 2.31 

投资活动现金流 (892) (2,085) (2,160) (1,955)  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 (852) (584) (584) (584)  ROIC(%) 2.83 2.77 2.85 2.97 

现金净增加额 (1,198) 2,171 551 941  ROE-摊薄(%) 4.12 4.07 4.32 4.58 

折旧和摊销 562 583 622 653  资产负债率(%) 55.59 53.25 51.35 50.46 

资本开支 (1,658) (2,345) (2,340) (2,140)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.81 38.69 34.87 31.35 

营运资本变动 (1,824) 2,687 1,016 1,047  P/B（现价） 1.64 1.57 1.51 1.44 

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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