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市场数据  
收盘价(元) 3.57 

一年最低/最高价 3.31/4.69 

市净率(倍) 1.74 

流通A股市值(百万元) 32,758.36 

总市值(百万元) 40,788.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.05 

资产负债率(%,LF) 54.78 

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)：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 

《海南机场(600515)：2023 年三季报

点评：业绩略低于预期，赴岛游旺季

业绩可期》 

2023-10-29 
  

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） 4,701 6,762 7,218 7,707 8,323 

同比（%） 3.89 43.84 6.74 6.79 7.99 

归母净利润（百万元） 1,852.45 952.78 1,282.52 1,517.42 1,749.56 

同比（%） 299.85 (48.57) 34.61 18.32 15.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.08 0.11 0.13 0.15 

P/E（现价&最新摊薄） 22.02 42.81 31.80 26.88 23.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 29 日，海南机场发布 2024 一季报，2024Q1 公司实
现营收 11.93 亿元，同比-5.28%；归母净利润 2.19 亿元，同比-5.97%；
扣非归母净利润 1.19 亿元，同比-39.71%。 

◼ 业绩低于预期：Q1 营收同比下滑，主要系公司地产业务结转收入同比
下滑。Q1 毛利率为 46.0%，同比-4.5pct，营业成本同比增加，毛利率承
压。销售、管理和财务三费率为 21.1%，同比-3.5pct；归母净利率 18.3%，
同比-0.1pct。归母净利润及扣非归母净利润下滑，主要系毛利率下滑，
投资收益同比下滑，一次性确认的借款利息列支非经营性损益。 

◼ 继续推进存量地产去化：2024Q1 公司房地产销售项目签约面积 1.55 万
平方米，同比-46.9%；签约金额 2.62 亿元，同比-47.3%。Q1 公司出租
房地产的租赁收入为 1.27 亿元，同比-15.7%。 

◼ 赴岛游维持高景气：根据公司披露月度生产经营数据，2024 年 1-3 月三
亚凤凰机场旅客吞吐量分别为 214.69/204.54/200.31 万人次，其中 1 月
数据创历史新高。整体 Q1 三亚机场旅客吞吐量/起降架次分别为 642.46

万人次/3.39 万架次，同比+4%/-6%，较 2019 年同期+4%/-1%，赴岛游
维持高景气。2024 年公司将聚焦机场主业，公司预计三亚机场将新增 5

条国际航线，增开第五航权航线及串飞航线。 

◼ 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。基于最新财务数据，下调海南机场盈利预测，2024-2026 年归
母净利润分别为 12.8/15.2/17.5 亿元（前值为 14.6/18.1/22.2 亿元），对应
PE 估值为 32/27/23 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 22,503 19,717 21,913  营业总收入 6,762 7,218 7,707 8,323 

货币资金及交易性金融资产 7,376 7,005 12,447 9,841  营业成本(含金融类) 3,454 3,680 3,864 4,092 

经营性应收款项 1,510 1,428 1,278 1,455  税金及附加 544 580 620 669 

存货 11,860 12,775 4,508 9,151  销售费用 204 209 216 225 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 783 799 815 831 

其他流动资产 1,488 1,296 1,484 1,465  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 497 443 278 262 

长期股权投资 1,788 1,788 1,788 1,788  加:其他收益 158 0 0 0 

固定资产及使用权资产 11,339 12,685 14,165 15,686  投资净收益 136 145 152 155 

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) 100 10 10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 30 30 20 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 1,521 1,781 2,108 2,430 

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 57,801 56,712 60,375  利润总额 1,487 1,781 2,108 2,430 

流动负债 9,524 10,194 7,525 9,366  减:所得税 492 445 527 607 

短期借款及一年内到期的非流动负债 379 379 379 379  净利润 995 1,336 1,581 1,822 

经营性应付款项 3,956 4,516 2,035 3,767  减:少数股东损益 42 53 63 73 

合同负债 663 736 734 737  归属母公司净利润 953 1,283 1,517 1,750 

其他流动负债 4,526 4,563 4,377 4,483       

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 0.11 0.13 0.15 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,859 1,949 2,193 2,507 

租赁负债 1,048 1,048 1,048 1,048  EBITDA 2,420 2,532 2,816 3,160 

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

负债合计 31,016 31,686 29,016 30,857  毛利率(%) 48.91 49.01 49.87 50.84 

归属母公司股东权益 23,121 24,404 25,921 27,671  归母净利率(%) 14.09 17.77 19.69 21.02 

少数股东权益 1,658 1,711 1,775 1,848       

所有者权益合计 24,779 26,115 27,696 29,518  收入增长率(%) 43.84 6.74 6.79 7.99 

负债和股东权益 55,795 57,801 56,712 60,375  归母净利润增长率(%) (48.57) 34.61 18.32 15.30 

           

           

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 2,357 8,164 (77)  每股净资产(元) 2.02 2.14 2.27 2.42 

投资活动现金流 (892) (1,945) (2,038) (1,845)  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 3.23 3.52 3.88 

现金净增加额 (1,198) (171) 5,542 (2,505)  ROE-摊薄(%) 4.12 5.26 5.85 6.32 

折旧和摊销 562 583 622 653  资产负债率(%) 55.59 54.82 51.16 51.11 

资本开支 (1,658) (2,320) (2,320) (2,130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.81 31.80 26.88 23.31 

营运资本变动 (1,824) 130 5,569 (2,951)  P/B（现价） 1.76 1.67 1.57 1.47 

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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