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相关报告 

1. 《拟注入海旅免税，汽运免税携手前

行》   2023-02-13   

 
 
❖ 公司发布 2022 年年度报告：2022 公司实现营业收入 7.40 亿元，同比增长

1.06%；实现归母净利润 0.39 亿元，扭亏为盈，上年同期亏损 0.72 亿元；2022

年底归属于上市公司股东的净资产为 9.80亿元，同比增长4.17%。其中，2022Q4

实现营收 2.49 亿元，同比增长 56.90%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比扭亏

为盈，上年同期亏损 1683.20 万元。 

❖ 客运业务持续优化，新型业务加快做大：公司持续挖掘海南客运市场，传

统客运方面，除通勤车业务保持稳健增长，公司新增美兰机场、海南航空、南

航等公司部分员工的通勤车业务。新业务方面，公司全年新增校车 29 台、校

车业务营收同比增长 41.95%；新开通定制线路 15 条，投放小客车 88 辆，定

制客运业务营收同比增长 7641%；城乡一体化业务加快布局；海汽网约车业务

也正式开启运营。我们认为随客流修复，海汽传统业务有望维持持续增长，新

客运业务有望贡献业绩增量。 

❖ 海旅免税注入稳步推进，上交所予以受理：海旅免税为头部离岛免税运营

商之一，据公司公告，2022 年 1-7 月，海旅免税实现营收 23.98 亿元；实现归

母净利润 0.64 亿元。其中海旅免税城实现营收 23.95 亿元，实现归母净利润

1.00 亿元，对应归母净利率 4.17%，疫情反复背景下，盈利能力爬升明显。我

们认为当前岛内折扣收窄及海南客流维持高景气背景下，我们预计海旅免税

爬坡较为迅速，有望迎来体量、毛利率双升过程，带动海旅利润释放。若后续

海旅免税顺利注入，有望带动公司估值提升。 

❖ 投资建议：公司深耕客运业务，海南客流稳健修复背景下，传统业务有望维

持稳定，新业务有望提供增量。海旅免税高速增长，注入工作稳步推进，若注

入成功，有望形成第二增长曲线，我们预计 2023-2025 年公司分别实现归母净

利润 0.65/0.79/0.95 亿元，分别对应 PE 125.40/102.33/85.06 X，维持“买入”

评级。 

❖ 风险提示：海南客流修复不及预期；资产注入不及预期；行业竞争加剧 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 732 740 1089 1221 1310 

收入增长率(%) 16.37 1.06 47.16 12.13 7.27 

归母净利润(百万元) -72 39 65 79 95 

净利润增长率(%) 26.79 154.66 64.60 22.55 20.30 

EPS(元/股) -0.23 0.12 0.20 0.25 0.30 

PE -63.22 219.67 125.40 102.33 85.06 

ROE(%) -7.63 4.01 6.19 7.05 7.81 

PB 4.89 8.50 7.76 7.21 6.65 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 732.12 739.86 1088.76 1220.78 1309.58  成长性      

减:营业成本 628.56 632.91 878.60 979.68 1042.60  营业收入增长率 16.4% 1.1% 47.2% 12.1% 7.3% 

 营业税费 13.39 11.29 16.33 18.31 19.64  营业利润增长率 18.1% 170.3% 21.3% 22.5% 20.3% 

   销售费用 8.94 11.62 10.89 12.21 13.10  净利润增长率 26.8% 154.7% 64.6% 22.5% 20.3% 

   管理费用 180.80 181.02 217.75 244.16 261.92  EBITDA 增长率 19.8% 10.5% -77.2% 31.3% 12.9% 

   研发费用 0.00 1.23 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 32.9% 19.7% 27.4% 3.5% 17.6% 

   财务费用 2.16 9.74 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -31.4% -47.7% 12.2% -3.5% -17.6% 

  资产减值损失 -0.41 -2.95 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 3.1% 25.3% 4.5% 5.2% 6.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -7.3% 4.2% 6.6% 7.5% 8.4% 

 投资和汇兑收益 -0.16 -1.21 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 -61.38 43.13 52.30 64.09 77.10  毛利率 14.1% 14.5% 19.3% 19.7% 20.4% 

加:营业外净收支 2.88 5.02 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -8.4% 5.8% 4.8% 5.2% 5.9% 

利润总额 -58.51 48.15 52.30 64.09 77.10  净利润率 -9.9% 5.3% 6.0% 6.6% 7.4% 

减:所得税 14.18 9.21 -13.07 -16.02 -19.27  EBITDA/营业收入 15.7% 17.2% 2.7% 3.1% 3.3% 

净利润 -71.79 39.24 64.59 79.15 95.21  EBIT/营业收入 -8.1% -6.5% -3.2% -2.8% -2.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 244.03 181.91 725.66 989.63 1200.15  固定资产周转天数 514 459 293 266 243 

交易性金融资产 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -204 -42 -171 -189 -191 

应收帐款 90.10 175.89 119.32 133.78 143.52  流动资产周转天数 247 313 363 393 427 

应收票据 0.10 0.00 1.79 2.17 2.33  应收帐款周转天数 45 87 40 40 40 

预付帐款 68.70 178.32 87.86 29.39 20.85  存货周转天数 14 1 13 10 7 

存货 23.31 2.17 31.29 26.84 20.00  总资产周转天数 933 1027 830 791 781 

其他流动资产 26.31 14.99 14.99 14.99 14.99  投资资本周转天数 582 721 512 481 475 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -7.6% 4.0% 6.2% 7.0% 7.8% 

长期股权投资 6.85 5.05 5.05 5.05 5.05  ROA -3.8% 1.9% 2.6% 3.0% 3.4% 

投资性房地产 9.56 9.73 9.73 9.73 9.73  ROIC -6.4% -2.7% -2.8% -2.6% -2.0% 

固定资产 1030.94 931.34 872.86 889.25 870.24  费用率      

在建工程 72.09 145.44 155.44 82.72 46.36  销售费用率 1.2% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 230.51 261.60 256.26 250.92 245.58  管理费用率 24.7% 24.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他非流动资产 5.30 3.74 3.74 3.74 3.74  财务费用率 0.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1871.13 2081.09 2476.22 2645.91 2801.79  三费/营业收入 26.2% 27.4% 21.0% 21.0% 21.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 164.57 120.77 240.71 268.40 285.64  资产负债率 48.9% 52.1% 57.1% 56.8% 55.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 95.7% 108.9% 133.2% 131.7% 126.3% 

其他流动负债 1.14 0.44 0.44 0.44 0.44  流动比率 0.75 1.18 1.25 1.37 1.51 

长期借款 100.20 402.58 402.58 402.58 402.58  速动比率 0.61 0.74 1.05 1.25 1.41 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -12.33 -4.25 — — — 

负债总额 914.98 1084.79 1414.55 1504.13 1563.64  分红指标      

少数股东权益 15.75 16.70 17.49 18.45 19.61  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 316.00 316.00 316.00 316.00 316.00  分红比率      

留存收益 237.11 276.35 340.93 420.08 515.30  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 956.16 996.30 1061.67 1141.78 1238.15  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -0.23 0.12 0.20 0.25 0.30 

净利润 -72.68 38.94 65.37 80.11 96.37  BVPS(元) 2.98 3.10 3.30 3.55 3.86 

加:折旧和摊销 174.68 175.03 63.82 71.67 70.70  PE(X) -63.2 219.7 125.4 102.3 85.1 

  资产减值准备 3.95 13.72 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.9 8.5 7.8 7.2 6.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.34 11.73 0.00 0.00 0.00  P/S 6.3 11.3 7.4 6.6 6.2 

   投资收益 0.16 1.21 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 39.7 67.8 270.2 198.8 171.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.78 0.96 1.16  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -137.20 -224.20 424.56 122.19 53.45  PEG -2.4 1.4 1.9 4.5 4.2 

经营活动产生现金流量 -18.36 -88.40 553.75 273.98 220.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -181.49 -202.56 -10.00 -10.00 -10.00  REP      

融资活动产生现金流量 91.88 203.40 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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