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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 3.55 元

总市值/流通市值 40560/32575 百万元

52周最高价/最低价 5.90/3.28 元

近 3 个月日均成交额 356.81 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）-2024 年业绩预计承压，大股东增持显

示中线信心》 ——2025-03-31

《海南机场（600515.SH）-上半年归母净利润承压下滑，拟调整

公司章程助力未来分红》 ——2024-08-28

2025年收入稳健业绩阶段承压，拟分红26%。2025年公司收入44.20亿元，

同比增长1.19%；归母净利润2.19亿元，同比下降52.33%；扣除非经常性

损益后净亏损3.03亿元。利润下滑主要因：1）三亚凤凰国际机场增加T3

航站楼筹备费用、收回琼海博鳌机场运营管理权将相关营运固定资产、无形

资产折旧摊销调整进入营业成本，从而导致营业成本增加；2）本期确认房

地产项目较上年同期确认的房地产项目毛利率低，房地产结转成本增幅高于

收入增幅；3）本期计提资产减值损失2.29亿元，主要系计提部分房地产项

目存货跌价准备、在建工程减值损失，同比增加1.85亿元。4）此外，当期

通过处置天羽飞训、三亚临空等子公司股权获得投资收益带来非经贡献。公

司拟每10股派发现金红利0.05元（含税），分红比例为26.14%。

主业机场客流稳步增长，地产业务持续推进去化。2025年公司机场管理/免

税与商业/房地产/物业管理/其他分别营收18.07/1.93/11.53/6.90/5.77亿

元，同比-0.72%/-14.63%/+25.81%/-8.36%/-11.58%。机场业务方面，2025

年公司旗下控股及管理输出机场完成运输旅客5,255.89万人次，货邮吞吐

量35.52万吨；岛内三场（海口、三亚、琼海）的国际及地区航线旅客量达

246.7万人次，同比增长33.6%。免税业务方面，2025年公司旗下海岛商业

通过向中免海口日月广场免税店、海控全球精品（海口）免税城提供免税店

场地租赁实现收入0.85亿元，参股的海免海口美兰机场免税店有限公司实

现营业收入23.39亿元、中免凤凰机场免税品有限公司实现营业收入11.62

亿元。截至报告期末，公司在建及土地储备项目22个，土地面积逾3,064

亩，同比下降约16%。

收购美兰空港控股权，自贸港封关强化长期竞争优势。公司于2025年12月

完成对港股上市公司美兰空港（HK.00357）的控股权收购，截至2026年 1

月30日要约收购期结束，海南机场及子公司合计持有美兰空港62.38%股份。

公司实现了对海南三大机场一体化管理，强化了“南北双枢纽”布局，机场

主业核心竞争力进一步增强。此外，三亚凤凰机场T3航站楼已于2026年2

月投入试运营，投用后旅客吞吐量保障能力预计将提升至3000万人次，为

未来客流增长打开上限。2026Q1公司营业收入17.42亿元，同比增长59.87%，

主要系本期合并美兰空港的收入；归母净利润1.12亿元，同比增长12.02%；

扣除非经常性损益后净利润1.06亿元，同比增长48.82%。海南全岛已于2025

年12月18日启动封关运作，随着第七航权、扩大免签范围等一系列优惠政

策落地，有望吸引更多国际航司，提升国际客货流量，带来长期增长动力。

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：考虑美兰机场并表以及地产项目去化和结转节奏影响，我们预计

公司2026-2028年收入增速分别为46.3%/6.9%/6.2%，同时考虑折摊等增加

预计2026-2028年归母净利润分别为2.4/2.6/2.9亿元。公司在海南机场、

市区内核心物业等卡位价值稀缺，静待成本费用扰动周期后的利润释放，维

持中线“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,368 4,420 6,468 6,914 7,344

(+/-%) -35.4% 1.2% 46.3% 6.9% 6.2%

净利润(百万元) 459 219 235 262 286

2026年05月11日
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(+/-%) -51.9% -52.3% 7.3% 11.6% 9.1%

每股收益（元） 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02

EBIT Margin 12.7% 4.9% 6.9% 7.4% 7.8%

净资产收益率（ROE） 1.9% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2%

市盈率（PE） 88.5 185.6 173.0 154.9 142.0

EV/EBITDA 62.1 94.6 57.2 53.6 50.9

市净率（PB） 1.72 1.72 1.71 1.69 1.68

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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2025年收入稳健业绩阶段承压，拟分红26%。2025年公司收入44.20亿元，同比增长

1.19%；归母净利润2.19亿元，同比下降52.33%；扣除非经常性损益后净亏损3.03

亿元。利润下滑主要因：1）三亚凤凰国际机场增加T3航站楼筹备费用、收回琼海博

鳌机场运营管理权将相关营运固定资产、无形资产折旧摊销调整进入营业成本，从而

导致营业成本增加；2）本期确认房地产项目较上年同期确认的房地产项目毛利率低，

房地产结转成本增幅高于收入增幅；3）本期计提资产减值损失2.29亿元，主要系计

提部分房地产项目存货跌价准备、在建工程减值损失，同比增加1.85亿元。4）此外，

当期通过处置天羽飞训、三亚临空等子公司股权获得投资收益带来非经贡献。公司拟

每10股派发现金红利0.05元（含税），分红比例为26.14%。

图1：公司收入与净利润（百万元） 图2：公司业务分拆（百万元）

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

主业机场客流稳步增长，地产业务持续推进去化。2025年公司机场管理/免税与商业/

房地产/物业管理/其他分别营收 18.07/1.93/11.53/6.90/5.77 亿元，同比

-0.72%/-14.63%/+25.81%/-8.36%/-11.58%。机场业务方面，2025年公司旗下控股及

管理输出机场完成运输旅客5,255.89万人次，货邮吞吐量35.52万吨；岛内三场（海

口、三亚、琼海）的国际及地区航线旅客量达246.7万人次，同比增长33.6%。免税

业务方面，2025年公司旗下海岛商业通过向中免海口日月广场免税店、海控全球精品

（海口）免税城提供免税店场地租赁实现收入0.85亿元，参股的海免海口美兰机场免

税店有限公司实现营业收入23.39亿元、中免凤凰机场免税品有限公司实现营业收入

11.62亿元。截至报告期末，公司在建及土地储备项目22个，土地面积逾3,064亩，

同比下降约16%。

收购美兰空港控股权，自贸港封关强化长期竞争优势。公司于2025年 12月完成对港

股上市公司美兰空港（HK.00357）的控股权收购，截至2026年1月30日要约收购期

结束，海南机场及子公司合计持有美兰空港62.38%股份。公司实现了对海南三大机场

一体化管理，强化了“南北双枢纽”布局，机场主业核心竞争力进一步增强。此外，

三亚凤凰机场T3航站楼已于2026年2月投入试运营，投用后旅客吞吐量保障能力预

计将提升至3000万人次，为未来客流增长打开上限。2026Q1公司营业收入17.42亿

元，同比增长59.87%，主要系本期合并美兰空港的收入；归母净利润1.12亿元，同

比增长12.02%；扣除非经常性损益后净利润1.06亿元，同比增长48.82%。海南全岛

已于2025年12月18日启动封关运作，随着第七航权、扩大免签范围等一系列优惠政

策落地，有望吸引更多国际航司，提升国际客货流量，带来长期增长动力。

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：收入角度，我们预计公司2026-2028年收入分别65/69/73亿元，同比增速
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分别为46.3%/6.9%/6.2%。其中考虑美兰机场并表我们预计公司2026-2028年机场分

部对外营收分别为37/40/43亿元，同比分别增长105%/8%/7%；考虑地产项目去化和

结转节奏影响，我们预计2026-2028年地产分部收入为12/13/14亿元，同比均分别增

长8%；考虑物业管理业务相对稳定增长，2026-2028预计分别同比增长5%/4%/3%；考

虑免税业务自2025Q4起有所复苏，我们预计公司免税分部2026-2028年收入增长分别

为12%/10%/8%。

盈利能力角度，我们预计公司2026-2028年公司毛利率分别为28.0%/28.3%/28.5%，

销售费用率分别为3.4%/3.4%/3.4%，管理费用率分别为11.7%/11.5%/11.2%，财务费

用率分别为8.1%/7.7%/7.4%。其中2026年较2025年毛利率小幅下行、费用率结构分

化，源于美兰机场并表与三亚机场产能爬坡的成本刚性阶段性上升，而后随协同落地

与融资成本下行逐步修复。

我们预计2026-2028年归母净利润分别为2.4/2.6/2.9亿元。公司在海南机场、市区

内核心物业等卡位价值稀缺，静待成本费用扰动周期后的利润释放，维持中线“优于

大市”评级。

表1：公司盈利预测拆分（单位：百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

机场分部对外营业收入 1820 1807 3705 4002 4282

YOY -0.7% 105.0% 8.0% 7.0%

利润总额 155 352 385 432 480

地产业务分部对外营业收入 916 1,153 1,245 1,345 1,452

YOY 25.8% 8.0% 8.0% 8.0%

利润总额 406 (1,085) (809) (820) (842)

物业管理业务分部对外营业收

入
753 690 724 753 776

YOY -8.4% 5.0% 4.0% 3.0%

利润总额 9 31 36 38 39

免税及商业分部对外营业收入 226 193 217 238 257

YOY -14.6% 12.0% 10.0% 8.0%

利润总额 41 45 50 55 59

其他业务分部对外营业收入 669 575 575 575 575

YOY -14.0% 0.0% 0.0% 0.0%

利润总额 (112) (76) (75) (75) (75)

未分配金额对外营业收入 (16) 2 2 2 2

利润总额 28 394 394 394 394

分部间抵销 103 (542) (310) (310) (310)

毛利率 41.3% 29.0% 28.0% 28.3% 28.5%

销售费用率 4.1% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%

管理费用率 17.0% 14.9% 11.7% 11.5% 11.2%

财务费用率 9.6% 10.9% 8.1% 7.7% 7.4%

总营业收入 4,368 4,420 6,468 6,914 7,344

归母净利润 459 219 235 262 286

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4989 3866 4000 4000 4000 营业收入 4368 4420 6468 6914 7344

应收款项 1675 1673 2038 2179 2314 营业成本 2565 3139 4657 4958 5251

存货净额 13797 13480 14251 15104 16016 营业税金及附加 324 253 388 415 441

其他流动资产 539 467 841 899 955 销售费用 178 152 220 235 250

流动资产合计 21001 19600 21244 22272 23365 管理费用 744 659 758 793 826

固定资产 11050 17405 17095 16741 16345 研发费用 0 1 2 2 2

无形资产及其他 2232 3578 3436 3294 3152 财务费用 418 480 522 530 539

投资性房地产 17714 16712 16712 16712 16712 投资收益 258 443 270 270 270

长期股权投资 1694 2423 2418 2412 2407

资产减值及公允价值变

动 (134) (322) (100) (120) (140)

资产总计 53691 59719 60905 61431 61981 其他收入 152 293 198 198 198

短期借款及交易性金融

负债 2699 4079 3180 2902 2586 营业利润 415 151 292 327 358

应付款项 3855 2883 4750 5035 5339 营业外净收支 10 52 10 10 10

其他流动负债 4150 5473 6048 6403 6780 利润总额 425 203 302 337 368

流动负债合计 10704 12434 13978 14340 14704 所得税费用 (13) (30) 45 51 55

长期借款及应付债券 14327 17887 17387 17387 17387 少数股东损益 (21) 15 22 25 27

其他长期负债 2983 2287 2236 2186 2135 归属于母公司净利润 459 219 235 262 286

长期负债合计 17310 20174 19623 19572 19521 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 28013 32608 33602 33912 34226 净利润 459 219 235 262 286

少数股东权益 2159 3545 3565 3587 3611 资产减值准备 52 206 (0) (3) (5)

股东权益 23519 23565 23738 23932 24144 折旧摊销 547 559 853 881 904

负债和股东权益总计 53691 59719 60905 61431 61981 公允价值变动损失 134 322 100 120 140

财务费用 418 480 522 530 539

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1361) 1254 882 (443) (467)

每股收益 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 其它 (47) (224) 20 26 29

每股红利 0.05 0.04 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 (216) 2336 2089 842 886

每股净资产 2.06 2.06 2.08 2.09 2.11 资本开支 0 (6758) (501) (501) (501)

ROIC 0.52% -0.59% 0% 0% 0% 其它投资现金流 1004 (114) 0 0 0

ROE 1.95% 0.93% 1% 1% 1% 投资活动现金流 1098 (7601) (495) (495) (495)

毛利率 41% 29% 28% 28% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 (4088) 2561 (500) 0 0

EBITDA Margin 25% 18% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (584) (483) (61) (68) (74)

收入增长 -35% 1% 46% 7% 6% 其它融资现金流 7077 (14) (899) (278) (316)

净利润增长率 -52% -52% 7% 12% 9% 融资活动现金流 (2265) 4142 (1460) (346) (390)

资产负债率 56% 61% 61% 61% 61% 现金净变动 (1383) (1123) 134 0 0

股息率 1.4% 1.2% 0.2% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 6371 4989 3866 4000 4000

P/E 88.5 185.6 173.0 154.9 142.0 货币资金的期末余额 4989 3866 4000 4000 4000

P/B 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (4697) 1611 368 417

EV/EBITDA 62.1 94.6 57.2 53.6 50.9 权益自由现金流 0 (2151) (231) (361) (358)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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