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主要信息速递概览： 

中国国旅（601888）:     近看免税业务增长      远看景区景点投资 

事件: 

2010 年 7 月 8 日，我们调研了中国国旅，主要对其免税业务和景区景点投资情况进行

了沟通和了解。 

主要信息： 

 海南市内国人离岛免税业务有望得到进展。公司位于海南三亚市的市内免税店一期

2009 年 9 月份已经营业，2009 年年报称亏损了 856 万元，二期和三期也将于今年开业，

但公民离岛免税政策迟迟不见出台。有报道也称，离岛免税政策有望在 2010 年 4 季度

出台。我们调研了解到，这项政策的出台完全是看国务院方面的意思，但是在目前国家

刺激消费，调整结构的大背景下，离岛免税政策的出台有望得到进展。我们非常看好三

亚市的市内免税业务发展前景。 

 广州入境免税业务有可能在亚运会之前得到国务院批准。入境免税店目前的政策为国

务院一个店一个店的批准。目前，公司珠海、厦门和深圳存在入境免税店。其它还没有

获批。入境免税店的获批进度和逐步获批对公司免税业务继续保持增长将注入活力。 

 世博园区内两家特许纪念品零售中心目前销售良好。5 月份销售额达到 60 万元，如果

按此计算，世博会期间将可能达到 360 万。 

 景区景点投资让人想入翩翩。截止目前，公司拥有了三家全资子公司。分别经营旅行社

业务、商品批发和零售业务（主要是免税业务）和国旅投资业务。其中成立国旅投资发

展有限公司是公司旅游产业链的延伸。国旅投资有限公司的主要业务未来就是投资景区

和旅游景点，延伸公司旅游产业链，充分利用公司客源优势向旅游产业上下游延伸,适

时控制关键旅游要素资源。目前该公司人员正在配备中，有关如何投资景区也正在研究

和探索中，短期看，对公司暂时没有业绩影响，但长远看，有利公司长远发展。我们认

为，在中青旅的乌镇景区盈利大幅度增长和大手笔投资北京密云“类乌镇景区”的驱动
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下，在首旅股份南山景区的盈利增长和高利润率的带动下，投资高毛利景区景点延伸自

己的旅游产业链已变成趋势，我们估计这也是公司成立投资有限公司欲涉足景区投资的

初衷。根据我们了解，2007 年 12 月 24 日，中国国旅集团与庐山管理局就举行了合作

签约仪式，根据协议，国旅集团将向庐山旅游发展有限公司注资，实现增资扩股；庐山

旅游区将充分利用国旅集团在国际国内的网络优势，大幅提升入境游市场份额。资料称，

中国国旅集团投资庐山旅游发展有限公司，打造上市融资平台，达成增资扩投协议，双

方的合作已进入到实质性操作阶段，中国国旅集团向庐山旅游发展有限公司投资 1.35

亿元。我们可以看到，国旅集团已进行庐山景区投资，股份公司目前宣称也要进行景区

投资，不免让资本市场对其未来集团把其对庐山的投资转入到股份公司想入翩翩。 

 风险因素：国际经济复苏的不确定性对公司免税业务和入境业务影响较大。 

 投资建议：我们认为，公司经营模式独特，公司各项业务目前增长趋势都非常明显。首

先，公司免税业务净利润占比达到 90%左右，毛利率较高，垄断性强，而且未来免税业

务在海南免税离岛政策刺激下盈利空间巨大，入境免税业务也有看点。其次，公司在入

境游和出境游市场方面优势极大，而中国公民出境游目前主要以观光游为主，并且处于

出境游需求爆发期，出境游毛利率要高于国内游，这方面公司优势明显，未来出境游相

关业务增长趋势也比较明显。在国家鼓励国内旅游的政策刺激下，公司的“三游并重”

发展政策定位准确。另外，我们也看好公司的政府背景，继续关注公司未来旅游投资公

司投资景区的有关进展。我们暂维持公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为

0.50 元、0.58 元、0.75 元的盈利预测，对应 PE 分别为 39、37 和 26。二级市场上，公

司目前股价走势稳健，远远强于大盘和行业指数，反映了市场对其未来发展空间的认定。

综合考虑，我们给予公司“买入”评级。 

图表：中国国旅最近二级市场走势强于大盘和行业指数 

 

资料来源：Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基

准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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