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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.15 元

总市值/流通市值 35990/28904 百万元

52周最高价/最低价 4.24/3.06 元

近 3 个月日均成交额 89.91 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）-主业复苏地产去化，关注后续海南封

关进展》 ——2024-04-24

《海南机场（600515.SH）-单三季度主业延续高景气，海南旅游

旺季拉开序幕》 ——2023-10-30

《海南机场（600515.SH）-上半年主业经营回暖，海南自贸港卡

位优势持续巩固》 ——2023-08-23

《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

上半年归母净利润处于业绩预告区间内，地产结转和免税承压致收入和利润

下滑。上半年，公司实现收入22.51亿元/-33.22%；归母净利润2.89亿元

/-50.35%，处于业绩预告区间2.7-3.3亿元内；扣非业绩1.37亿元/-71.23%，

处于扣非业绩预告区间1.3-1.8亿元偏下限。地产项目结转节奏差异（2023Q2

高基数）和免税相关收益下滑，导致公司上半年收入和归母净利润均承压。

上半年估算离岛免税相关收益1.60亿元，整体下滑约38%。2024年上半年，

海南离岛免税销售金额184.57亿元，同比下降29.90%，受此影响，公司免

税相关收益同比下滑。1）海口日月广场免税店租金0.43亿元/-26%；2）美

兰机场免税店投资收益0.01亿元/-98%；3）三亚凤凰机场免税店相关收益

（含提成租金、提货点租金和免税店投资收益）估算1.16亿元/-14%。综合

来看，公司免税相关收益1.60亿元/-38%，整体承压。

其他业务：地产业务下滑拖累，机场业务和物业管理等业务相对平稳。1）

公司上半年实现地产收入4.84亿元/-68.20%，主要系去年同期结转豪庭南

苑C14项目收入10.02亿元导致高基数影响；2）机场收入9.46亿元/-1.05%

（三亚机场因航站楼改扩建进行扰动，上半年飞机架次和旅客吞吐量各

-9.00%、-3.15%）；物业管理收入3.58亿元/+1.42%；商业管理收入1.04

亿元/-25.71%；其他业务收入9.60亿元/-9.77%。

公司拟修改公司章程，有望进一步完善公司分红机制。公司拟修改公司章程，

旨在解除上市公司因历史遗留问题导致的分红受限条款（拟修改为最近一年

净利润为正即可分红，而非未分配利润为正），进一步完善公司分红机制。

三亚机场三期扩容改造推进，中线有望受益海南自贸港建设。三亚凤凰机场

三期扩容工程目前正积极推进中，预计有望2025年底完成，客流承载力将

提升30%达到3000万人次，且三亚机场三期未来不排除商业面积进一步增

加，推出公司机场商业收益提升。同时，作为公司区域综合开发重点打造的

项目之一，海口国兴里商业街于2024年6月21日开业，致力于打造海南自

贸港都市消费新地标。此外，海南正有序推进封关建设前期工作，国际知名

品牌落子及世界级休闲度假区打造有望进一步提升其全球地位。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，伴随

海南岛封关建设逐步推进，公司中长线有望直接受益。

风险提示：政策、自贸港建设不及预期，偿债风险，消费复苏不及预期等。

投资建议：考虑今年以来海南免税持续承压情况，我们下修2024-2026年每

年免税相关收益1.5-2.1亿元，兼顾地产去化节奏三亚机场2024-2025扩建

中客流表现平稳等因素，我们下修公司2024-2026年EPS至0.08/0.09/0.11

亿元（此前 2024-2025 年为 0.10/0.13/0.14 亿元），对应动态 PE 为

41/36/30x。作为海南自贸港建设的核心受益标的，伴随海南2025年底封关

节奏逐步临近，公司在海南的机场、市区内核心物业等稀缺卡位未来中线有

望享有一定确定性溢价，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,701 6,762 6,085 6,546 7,266

(+/-%) 3.9% 43.8% -10.0% 7.6% 11.0%

净利润(百万元) 1856 953 881 1012 1213

(+/-%) 300.7% -48.7% -7.5% 14.8% 19.9%

每股收益（元） 0.16 0.08 0.08 0.09 0.11

EBIT Margin 6.5% 26.3% 24.7% 25.6% 27.5%

净资产收益率（ROE） 8.3% 4.1% 3.7% 4.1% 4.8%

市盈率（PE） 19.4 37.8 40.9 35.6 29.7

EV/EBITDA 92.6 29.5 32.7 29.6 25.8

市净率（PB） 1.61 1.56 1.52 1.47 1.42

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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上半年归母净利润处于业绩预告区间内，地产结转和免税承压致收入和利润下

滑。上半年，公司实现收入 22.51 亿元/-33.22%；归母净利润 2.89 亿元/-50.35%，

处于业绩预告区间 2.7-3.3 亿元内；扣非业绩 1.37 亿元/-71.23%，处于扣非业绩

预告区间 1.3-1.8 亿元偏下限。地产项目结转节奏差异（2023Q2 高基数）和免税

相关收益下滑，导致公司上半年收入和归母净利润均承压。

图1：海南机场营业收入及增速（单位：万元、%） 图2：海南机场单季归母净利润（单位：万元）

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

上半年估算离岛免税相关收益 1.60 亿元，整体下滑约 38%。2024 年上半年，海

南离岛免税销售金额 184.57 亿元，同比下降 29.90%，受此影响，公司免税相关

收益同比下滑。1）海口日月广场免税店租金 0.43 亿元/-26%；2）美兰机场免税

店投资收益 0.01 亿元/-98%；3）三亚凤凰机场免税店相关收益（含提成租金、提

货点租金和免税店投资收益）估算 1.16 亿元/-14%。综合来看，公司免税相关收

益 1.60 亿元/-38%，整体承压。

表1：海南机场免税贡献

2022 2023H1 2023 2024H1

日月广场免税租金 0.91 0.58 0.99 0.43

美兰机场免税相关

参股美兰机场免税店投资收益 0.45 0.63 0.67 0.01

三亚凤凰机场 2.085 1.35 2.4 1.16

三亚机场免税店提成租金 1.39 0.84 1.59 0.88

三亚机场免税店提货点租金 0.63 0.36 0.66 0.19

三亚机场免税参股投资收益 0.07 0.15 0.15 0.09

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

其他业务：地产业务下滑拖累，机场业务和物业管理等业务相对平稳。1）公司

上半年实现地产收入 4.84 亿元/-68.20%，主要系去年同期结转豪庭南苑 C14 项目

收入 10.02 亿元导致高基数影响；2）机场收入 9.46 亿元/-1.05%（三亚机场因航

站楼改扩建进行扰动，上半年飞机架次和旅客吞吐量各-9.00%、-3.15%）；物业

管理收入 3.58 亿元/+1.42%；商业管理收入 1.04 亿元/-25.71%；其他业务收入

9.60 亿元/-9.77%。

公司拟修改公司章程，有望进一步完善公司分红机制。公司拟修改公司章程，旨

在解除上市公司因历史遗留问题导致的分红受限条款（拟修改为最近一年净利润

为正即可分红，而非未分配利润为正），进一步完善公司分红机制。
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三亚机场三期扩容改造推进，中线有望受益海南自贸港建设。三亚凤凰机场三期

扩容工程目前正积极推进中，预计有望 2025 年底完成，客流承载力将提升 30%达

到 3000 万人次，且三亚机场三期未来不排除商业面积进一步增加，推出公司机场

商业收益提升。同时，作为公司区域综合开发重点打造的项目之一，海口国兴里

商业街于 2024 年 6 月 21 日开业，致力于打造海南自贸港都市消费新地标。此外，

海南正有序推进封关建设前期工作，国际知名品牌落子及世界级休闲度假区打造

有望进一步提升其全球地位。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，伴随海南岛封关建设逐步推进，公司中长线有望

直接受益。

风险提示：政策、自贸港建设不及预期，偿债风险，消费复苏不及预期等。

投资建议：考虑今年以来海南免税持续承压情况，我们下修 2024-2026 年每年免

税相关收益 1.5-2.1 亿元，兼顾地产去化节奏三亚机场 2024-2025 扩建中客流表

现平稳呢等因素，我们下修公司 2024-2026 年 EPS 至 0.08/0.09/0.11 亿元（此前

2024-2025 年为 0.10/0.13/0.14 亿元），对应动态 PE 为 41/36/30x。作为海南自

贸港建设的核心受益标的，伴随海南 2025 年底封关节奏逐步临近，公司在海南的

机场、市区内核心物业等稀缺卡位未来中线有望享有一定确定性溢价，维持“优

于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600515.SH 海南机场 3 360 0.08 0.08 0.09 0.11 38 41 36 30 优于大市

601888.SH 中国中免 60 1,235 3.25 3.74 4.53 5.09 18 16 13 12 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7383 6371 7317 7234 7049 营业收入 4701 6762 6085 6546 7266

应收款项 1892 2111 1917 2062 2289 营业成本 3059 3454 3162 3371 3706

存货净额 12790 11860 10578 11212 12321 营业税金及附加 466 544 487 524 567

其他流动资产 770 887 791 851 945 销售费用 159 204 189 197 203

流动资产合计 24337 22234 21608 22365 23609 管理费用 712 783 746 779 791

固定资产 9687 10843 11415 11932 12408 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2021 2240 2152 2063 1974 财务费用 596 497 491 483 528

投资性房地产 18037 18689 18689 18689 18689 投资收益 47 136 200 200 200

长期股权投资 2043 1788 1783 1777 1772

资产减值及公允价值变

动 160 13 0 0 0

资产总计 56125 55795 55647 56826 58452 其他收入 66 92 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 274 379 500 500 500 营业利润 (17) 1521 1211 1392 1672

应付款项 3416 3905 3526 3737 4107 营业外净收支 2056 (34) 10 10 10

其他流动负债 7352 5240 4753 5028 5443 利润总额 2039 1487 1221 1402 1682

流动负债合计 11043 9524 8779 9265 10050 所得税费用 64 492 305 350 420

长期借款及应付债券 18825 18414 18414 18414 18414 少数股东损益 118 42 35 40 48

其他长期负债 2448 3077 3026 2975 2924 归属于母公司净利润 1856 953 881 1012 1213

长期负债合计 21274 21491 21440 21390 21339 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 32317 31016 30220 30655 31389 净利润 1856 953 881 1012 1213

少数股东权益 1394 1658 1689 1725 1768 资产减值准备 82 (175) (4) (2) (1)

股东权益 22415 23121 23738 24446 25295 折旧摊销 433 496 521 574 615

负债和股东权益总计 56125 55795 55647 56826 58452 公允价值变动损失 (160) (13) 0 0 0

财务费用 596 497 491 483 528

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4578) (1228) 652 (406) (696)

每股收益 0.16 0.08 0.08 0.09 0.11 其它 (13) 187 35 37 45

每股红利 0.07 0.06 0.02 0.03 0.03 经营活动现金流 (2380) 221 2085 1216 1175

每股净资产 1.96 2.02 2.08 2.14 2.21 资本开支 0 (1429) (1001) (1001) (1001)

ROIC -0.60% 2.24% 2% 2% 3% 其它投资现金流 (1502) 498 0 0 0

ROE 8.28% 4.12% 4% 4% 5% 投资活动现金流 (698) (677) (995) (995) (995)

毛利率 35% 49% 48% 48% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 26% 25% 26% 28% 负债净变化 (1150) (411) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 34% 33% 34% 36% 支付股利、利息 (761) (676) (264) (303) (364)

收入增长 4% 44% -10% 8% 11% 其它融资现金流 3286 1620 121 0 0

净利润增长率 301% -49% -8% 15% 20% 融资活动现金流 (538) (555) (144) (303) (364)

资产负债率 60% 59% 57% 57% 57% 现金净变动 (3615) (1012) 946 (83) (185)

股息率 2.1% 1.9% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 10998 7383 6371 7317 7234

P/E 19.4 37.8 40.9 35.6 29.7 货币资金的期末余额 7383 6371 7317 7234 7049

P/B 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (972) 1298 423 417

EV/EBITDA 92.6 29.5 32.7 29.6 25.8 权益自由现金流 0 237 1051 61 21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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