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海汽集团（603069.SH） 

扰动出清恢复在即，重组稳步推进中 

事件：4 月 7 日，公司发布 2022 年报，报告期内，实现营业收入 7.40 亿

元/同比+1.06%，归母净利润 0.39 亿元（上年同期为亏损 0.72 亿元），

扣非归母净利润-1.08 亿元（上年同期为-0.89 亿元）；其中，单四季度实

现营业收入 2.49 亿元/同比+56.90%，归母净利润 1.37 亿元/同比

+915.45%，扣非归母净利润 0.09 亿元/同比+142.29%。 

经营扰动仍存，资产处置收益助力扭亏。受外部扰动频发以及长期出行限

制影响，公司客运及相关业务在全年内受到较大影响，2022 年共完成客

运量 1781 万人次/同比-33.37%，客运周转量 15.06 亿人公里/同比-

37.36%，较上年同期有较大幅度下滑，但公司积极拓展包括通勤车、定

制客运以及汽车服务等业务板块，有效拉动公司收入向上，全年实现微增；

同时，报告期内海口市对公司旗下汽车南站土地进行有偿回收，对应产生

1.05 亿元资产处置收益，叠加专项补贴等，共计对利润端产生 1.18 亿元

的正向影响。 

海旅重组事项稳步推进中，复苏背景下有望显著增厚业绩。公司拟通过发

行股份及支付现金方式收购海旅免税 100%股权，整体交易作价 50.02 亿

元，当前证监会已受理并处于审核阶段，重组事项稳步推进中。政策优化

以来，出行及消费复苏逐步落地，海南客流回补迅速，伴随外部扰动出清

海旅有望持续扩张，重组落地后预计将显著增厚公司业绩。 

投资建议：公司为海南省客运龙头，海旅免税位列海南免税运营商前列，

消费回流叠加免税政策释放，拉动公司业绩高速增长；外部因素影响下整

体经营扰动仍在，随出行恢复业绩弹性有望彰显，若资产重组落地，将大

幅增厚公司经营业绩。假设 2023 年注入完成，我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 3.90/6.36/8.93 亿元，考虑重组带来公司股本增厚，EPS

为 0.49/0.80/1.12 元/股，维持“买入”评级，目标价 40 元。 

风险提示：电商分流影响远超预期；人力、租金成本大幅提升；行业竞争

明显加剧。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 732 740 7,524 9,444 11,571 

增长率 yoy（%） 16.6 1.1 67.4 10.3 4.8 

归母净利润（百万元） -72 39 390 636 893 

增长率 yoy（%） 

 

 

-28.9 -154.7 893.2 63.1 40.4 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.23 0.12 0.49 0.80 1.12 

净资产收益率（%） -7.6 3.9 28.0 31.5 30.6 

P/E（倍） -105.2 192.5 48.7 29.8 21.3 

P/B（倍） 8.0 7.7 5.5 3.8 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 496 634 6253 2708 8255  营业收入 732 740 7524 9444 11571 

现金 244 182 583 731 896  营业成本 629 633 5888 7369 9002 

应收票据及应收账款 90 176 2530 867 3295  营业税金及附加 13 11 303 383 419 

其他应收款 28 23 500 157 648  营业费用 9 12 534 646 767 

预付账款 69 178 2334 820 3044  管理费用 181 181 379 393 422 

存货 23 2 235 62 301  研发费用 0 1 28 29 29 

其他流动资产 41 72 72 72 72  财务费用 2 10 85 71 82 

非流动资产 1376 1447 8518 9474 10447  资产减值损失 0 -3 0 0 0 

长期投资 7 5 2 0 -3  其他收益 43 61 50 52 54 

固定资产 772 931 7302 8222 9136  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 226 262 258 259 260  投资净收益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 371 249 957 993 1055  资产处置收益 1 105 0 0 0 

资产总计 1871 2081 14771 12182 18702  营业利润 -61 43 356 605 904 

流动负债 660 538 11906 8809 14570  营业外收入 5 7 5 6 6 

短期借款 0 0 4262 6155 4738  营业外支出 2 2 4 3 3 

应付票据及应付账款 165 121 2534 788 3270  利润总额 -59 48 357 608 907 

其他流动负债 495 417 5111 1866 6562  所得税 14 9 -31 -28 18 

非流动负债 255 547 1003 875 746  净利润 -73 39 388 636 889 

长期借款 100 403 858 731 601  少数股东损益 -1 0 -2 0 -4 

其他非流动负债 155 145 145 145 145  归属母公司净利润 -72 39 390 636 893 

负债合计 915 1085 12909 9684 15316  EBITDA 113 242 533 781 1081 

少数股东权益 16 17 15 15 11  EPS（元） -0.23 0.12 0.49 0.80 1.12 

股本 316 316 794 794 794        

资本公积 373 373 373 373 373  主要财务比率      

留存收益 237 276 664 1300 2189  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 940 980 1847 2483 3375  成长能力      

负债和股东权益 1871 2081 14771 12182 18702  营业收入(%) 16.6 1.1 67.4 10.3 4.8 

       营业利润(%) 21.1 170.3 724.9 70.0 49.4 

       归属于母公司净利润(%) -28.9 -154.7 893.2 63.1 40.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.1 14.5 21.7 22.0 22.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -9.8 5.3 5.2 6.7 7.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -7.6 3.9 28.0 31.5 30.6 

经营活动现金流 -18 -88 2382 -438 2914  ROIC(%) -5.7 3.6 5.7 6.9 10.3 

净利润 -73 39 388 636 889  偿债能力      

折旧摊销 172 173 176 173 174  资产负债率(%) 48.9 52.1 87.4 79.5 81.9 

财务费用 2 10 85 71 82  净负债比率(%) 11.2 41.6 353.0 323.1 166.4 

投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 0.8 1.2 0.5 0.3 0.6 

营运资金变动 -137 -224 1733 -1319 1769  速动比率 0.6 0.7 0.3 0.2 0.3 

其他经营现金流 17 -87 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -181 -203 -7247 -1129 -1148  总资产周转率 0.4 0.4 0.9 0.7 0.7 

资本支出 167 218 7074 958 976  应收账款周转率 9.1 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 0 -3 3 3 3  应付账款周转率 3.3 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -14 12 -170 -168 -168  每股指标（元）      

筹资活动现金流 92 203 1004 -177 -185  每股收益(最新摊薄) -0.23 0.12 0.49 0.80 1.12 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 -0.28 7.54 -1.39 9.22 

长期借款 0 302 456 -127 -130  每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.10 4.33 6.34 9.17 

普通股增加 0 0 478 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 0 0 0 0  P/E -105.2 192.5 48.7 29.8 21.3 

其他筹资现金流 94 -99 71 -50 -55  P/B 8.0 7.7 5.5 3.8 2.6 

现金净增加额 -108 -88 -3861 -1744 1581  EV/EBITDA 169.3 80.2 44.8 32.7 22.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价  
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