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[Table_Summary] 
近期，我们对中国国旅进行了调研，主要讨论了旅游零售业务的经营策略以及行业前景等问题。 

评论： 

 调研要点： 

1、 存量店面面积有望获得较大增长。从公司的历史经验看，口岸和机场免税店的改扩建，可以对单店引入更丰富

的免税品类，往往能够带动销售额翻番增长。由于口岸和机场越来越重视商业的规划，预计未来几年中免各门

店的经营面积将有较大增长。 

2、 增量增长主要依靠产业链整合和新开店面。通过对零售终端股权的收购，中免公司已在 06-09 年实现了从批发

到批发、零售并举的转变。预计公司会尽最大努力收购尚未整合的零售店面，而由于近年来中免公司已在沈阳、

广州等地有了非常成功的经验，整合将变得更为容易。对于具有开店潜力的机场或口岸，中免也会尽量争取。

目前也有部分机场扩建前后主动找到中免希望引入中免参股或控股免税业务。 

3、 公司低成本优势将得以延续。总体上说，中免公司交给口岸和机场等的租金、特许经营费仅占营业收入的 4-5%，

远远低于国际领先免税集团，而由于中免旗下的大多数免税店系与机场、口岸合资，这种低成本优势将得以延

续，成为中免公司未来高盈利的坚实保证。 

4、 三亚市内店已为国人离岛免税政策做好准备。三亚市内免税店二期已开业，三期也将于 9 月份开业。店内商品

品类的陈列基于公司对国人喜好的调查，未来亦有望进一步与国旅总社合作，开发包含市内店的国内游线路。 

 存量店面面积有望获得较大增长 

总体上，公司对于存量店面的面积增长持乐观态度。以黑河口岸店为例，其在 96 年销售额仅为 500 万左右，两年前

中免公司直接介入店面改扩建，面积由 100 平方米扩大到上千平方米，引进更多的香化、精品、手表等品类，现有

营收达到 5000-6000 万，成为中免公司最大的口岸店之一。由于许多机场和陆路口岸在改扩建时越来越重视对商业

面积的规划，许多设计也比较超前，预计未来三年，中免公司存量店面的面积有望获得较大增长。 

 增量增长主要依靠产业链整合和新开店面 

中免公司从 96 年时即提出从批发转变到零售。近年来，公司更花大力气建立自己的零售终端，如有新的口岸或机场，

中免会争取以合资形式来开新店，对于已有的、尚未建立股权关系的 40 多家店面，中免公司会尽量收购整合，能控
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股则控股，能参股则参股。总之，提高零售比例仍然是中免公司目前的战略。中免公司在整合零售终端方面已有诸

多成功的案例，以沈阳机场为例，在中免公司接收沈阳店以前，其由机场自主经营，一年销售额 400 余万，而在接

收之后，年销售额可达 4000 多万，机场收取的租金即相当于原来一年的营业额，因此，中免的收购行为显然形成双

赢局面。广州机场亦是如此，机场把香化免税业务交给中免经营，去年做到 6000 万，较接收前有较大的飞跃。由于

有这些示范效应，有一些扩建的机场甚至主动找中免合作。对于成都、南京、昆明等马上要扩建的机场，中免今年

会重点谈判，希望扩建之后，新店能立即上马。而已完成改扩建的郑州机场，将以商业集成的形式与中免公司合作。 

 中免公司低成本优势将得以延续 

由于公司与机场、口岸之间存在良好合作关系，在租金、特许费等方面有巨大的优势。除交给国家占营业收入 1%的

特许经营费外，中免交给机场、口岸的特许费、租金占收入的比例约为 4-5%，明显低于 Dufry 等国际巨头 20%左右

的水平。一般来说，与机场合资的店面，采取固定租金，而中免全资经营的店面，租金则需要与机场谈判，可能采

取“固定租金＋浮动比例”的模式。总体上，中免旗下相当大一部分的店面均为合资店，全资店与机场的合作关系

也较良好，低成本优势在未来将得以保留。 

 三亚市内店已为国人离岛免税政策做好准备 

中免在三亚市内店开张之前即已针对国人离岛免税政策做过市场调研，搜集了一些国人免税品购买偏好、收入的数

据。在缜密调研的基础上，中免对三亚市内店整体设计、产品品类等方面进行了适合国人购物的安排，以产品品类

为例，三亚店一、二期已涵盖了几乎所有在中国较知名的香化、太阳镜、手表等品牌，9 月开业的三期则以十多个店

中店的形式，向顾客展示 Coach、Gucci 等一线品牌。从目前的情况来看，甚至有部分旅行社将三亚免税店作为旅

游线路的一个站点，中免已要求店内销售人员积极对国内游客提供咨询。我们认为，由于中国国旅有强大的客源支

持，未来国旅总社若能积极推广包含三亚店的国内游线路，将为中免在海南市场的发展打下坚实基础。 

 存量与增量双轮驱动高速增长，维持“推荐”评级 

从调研的情况看，短期内公司面临多个增长点：一是现有门店自然增长，特别是面积扩建方面存在巨大潜力，每年

约增加业绩 15-20%，二是收购具有资产关系或目前没有资产关系的公司股权，每年约增加业绩 5-10%，三是在国

人离岛免税政策上取得突破，根据最新媒体报道，海南省委书记卫留成近期表态，“将争取把境内外游客购物免税、

退税政策尽快明确下来，拿出可操作性的具体办法，……，今年年底前开始运营”。目前只有中免的三亚市内店具备

年底开始运营的能力，因此我们判断政策获批，中免将是试点的第一家。若能实现，中国国旅业绩将可能大幅增长

（具体幅度将视细则而定）。我们继续维持 2010、2011 年 EPS0.51、0.63 元的预测（未考虑国人离岛免税政策），

目前股价（19.65 元）相当于 2011 年 31 倍，如果海南免税店政策能够突破，业绩可能大幅增长，维持“推荐”评

级，目标价 25 元（包含对政策的期待）。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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