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海南机场(600515)   
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昨收盘:5.44    
  
 
海南机场，2025Q3 点评，主业聚焦收购机场，迎接自贸港封关  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 114.25/91.76 

总市值/流通(亿元) 621.54/499.18 

12 个月内最高/最低价

(元) 

5.9/3.28 
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■    事件 

近期，海南机场披露 2025三季报。今年前三个季度，累计实现营业

总收入 32.8亿，同比+6.1%;归母净利 0.64 亿,同比-69.8%；加权 ROE为

0.27%，基本每股收益为 0.0056 元，经营活动产生的现金流量净额为-

2.4 亿元。公司 2024 年派发现金股息约 0.57 亿人民币，每股约 0.005

元（含税）;全年分红 1次，约占当年度净利润比例的 12.5%。 

■    点评 

公司全称为“海南机场设施股份有限公司”，在 2021 年有一轮重大

资产重组，2022年是正式融入海南国资的首个完整年份。依据公司官网

披露的业务板块为：以机场管理为主业，同时开展免税与商业、房地产、

物业管理、酒店等业务。机场管理主业方面，参控股及管理输出 11 家机

场，旗下核心机场为三亚凤凰国际机场；免税与商业业务方面，公司通

过参股投资、提供场地租赁等形式参与了 5 家海南离岛免税店，并管理

运营包含海口日月广场在内的地产类商业项目 6 个；房地产业务方面，

公司在建及土地储备项目 25 个，土地面积逾 3650亩；物业管理业务方

面，公司在管物业项目 165个，管理面积逾 1800万平方米；酒店业务方

面，自有自管、委托管理酒店 5家。 

依据公司 2025H1报告披露的营收结构化占比，从高到底，依次为：

机场业务 42%、地产业务 23%、物业 15.6%、免税 4.6%、其他约 14%。核

心主业，看机场数据（控股 7 家和管理输出 2 家，共 9 家机场），25 年

前三季度累计：飞机起降 12.3 万架次，同比+3.74%；旅客吞吐量 1926

万人次，同比+4.0%；货邮吞吐量 10.4万吨，同比+10.8%。 

■    投资评级 

25年 5月，公司披露拟收购美兰空港控股权的公告。当交易完成后，

公司及全资子公司合计持股 50.19%，成为美兰空港的控股股东。若此交

易落地，则公司可把海南主要机场业绩并表，打造海南自贸港之机场门

户。但因合并进度，尚需观察。我们基于谨慎原则，暂无评级。 

■    风险提示 

宏观经济风险；旅游市场波动风险；免税消费低于预期值； 

  
■   盈利预测和财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 43.68  46.90  50.90  55.30  

YOY，% -35.40% 7.37% 8.53% 8.64% 
归母净利（亿元） 4.59  3.68  5.22  7.31  

YOY，% -51.88% -19.74% 41.82% 40.04% 
摊薄每股收益（元） 0.04  0.03  0.05  0.06  

A 股市盈率（PE） 94.26  168.89  119.09  85.04  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 63.71  49.89  23.50  13.25  13.77   营业收入 67.62  43.68  46.90  50.90  55.30  

应收和预付款项 15.10  11.77  11.62  12.65  13.37   营业成本 34.54  25.65  33.20  35.36  35.94  

存货 118.60  137.97  158.03  176.89  178.15   营业税金及附加 5.44  3.24  3.58  3.85  4.19  

其他流动资产 24.93  10.37  12.62  15.93  19.22   销售费用 2.04  1.78  2.35  2.39  2.65  

流动资产合计 222.34  210.01  205.78  218.72  224.51   管理费用 7.83  7.44  7.97  8.66  9.40  

长期股权投资 17.88  16.94  18.94  21.94  25.94   财务费用 4.97  4.18  5.46  5.87  6.28  

投资性房地产 137.60  123.50  111.15  100.04  90.03   资产减值损失 -0.28  -0.44  4.17  3.96  3.75  

固定资产 99.80  98.73  113.53  119.80  117.90   投资收益 1.36  2.58  2.16  2.57  2.71  

在建工程 8.63  11.78  19.30  19.67  19.00   公允价值变动 0.41  -0.90  2.20  2.55  2.80  

无形资产开发支出 22.40  22.32  16.55  11.87  8.23   营业利润 15.21  4.15  4.02  5.35  7.64  

长期待摊费用 0.09  0.18  0.18  0.18  0.18   其他非经营损益 -0.34  0.10  -0.05  0.00  -0.02  

其他非流动资产 271.54  263.47  263.26  282.50  296.10   利润总额 14.87  4.25  3.98  5.35  7.62  

资产总计 557.95  536.91  542.91  555.99  557.38   所得税 4.92  -0.13  0.36  0.27  0.49  

短期借款 0.00  0.21  0.31  0.41  0.51   净利润 9.95  4.38  3.62  5.08  7.14  

应付和预收款项 39.56  39.05  33.50  41.70  40.38   少数股东损益 0.42  -0.21  -0.06  -0.14  -0.17  

长期借款 184.14  143.27  141.27  139.27  137.27   归母股东净利润 9.53  4.59  3.68  5.22  7.31  

其他负债 86.46  97.60  106.88  116.52  123.77         

负债合计 310.16  280.13  281.97  297.90  301.93   预测指标      

股本 114.25  114.25  114.25  114.25  114.25    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 272.35  269.40  269.40  269.40  269.40   毛利率 48.91% 41.27% 29.21% 30.53% 35.02% 

留存收益 -138.25  -133.66  -136.31  -139.02  -141.49   销售净利率 14.09% 10.50% 7.85% 10.25% 13.22% 

归母公司股东权益 231.21  235.19  239.42  236.70  234.23   销售收入增长率 43.84% -35.40% 7.37% 8.53% 8.64% 

少数股东权益 16.58  21.59  21.52  21.39  21.22   EBIT 增长率 788.11% -65.04% 45.18% 18.89% 23.95% 

股东权益合计 247.79  256.78  260.94  258.09  255.45   净利润增长率 -48.57% -51.88% -19.74% 41.82% 40.04% 

负债和股东权益 557.95  536.91  542.91  555.99  557.38   ROE 4.12% 1.95% 1.54% 2.20% 3.12% 

       ROA 1.78% 0.80% 0.67% 0.92% 1.28% 

现金流量表（亿）       ROIC 2.79% 1.53% 1.94% 2.41% 2.95% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.08  0.04  0.03  0.05  0.06  

经营性现金流 5.46  -7.82  14.41  29.20  39.74   PE(X) 44.36  94.26  168.89  119.09  85.04  

投资性现金流 -8.92  -9.09  -42.12  -33.70  -31.57   PB(X) 1.83  1.84  2.60  2.63  2.65  

融资性现金流 -8.52  -3.34  1.32  -5.74  -7.65   PS(X) 6.25  9.89  13.25  12.21  11.24  

现金增加额 -11.98  -20.25  -26.39  -10.25  0.52   EV/EBITDA(X) 23.03  41.79  18.49  17.30  15.79  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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