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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.335 0.355 0.480 0.570 0.681 
每股净资产(元) 1.35 4.21 5.60 5.96 6.40 
每股经营性现金流(元) 0.29 0.18 0.40 0.68 0.86 
市盈率(倍) N/A 58.92 44.47 37.45 31.34 
行业优化市盈率(倍) 27.51 57.40 57.40 57.40 57.40 
净利润增长率(%) 1.74% 41.37% 35.01% 18.75% 19.51%
净资产收益率(%) 24.76% 8.44% 6.85% 7.65% 8.51%
总股本(百万股) 660.00 880.00 880.00 880.00 880.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

旅游主业快速增长，期待国人免税政策落地 

2010年 07月 11日 

中国国旅 (601888 .SH)      综合旅游行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 高景气的旅游市场奠定三游业务增长基石：今年入境游持续复苏，出境旅

游高速增长，国内游市场稳步推进，均拉动公司旅行社业务收入的提升。

虽然入境游复苏步伐相较出境游及国内游增速幅度小，但由于入境游的毛

利空间大，总体而言，三游业务的利润增长是非常可观的。 
 免税业务维持垄断优势，有税业务借助协同效应：我国的免税品行业采用

垄断经营，中免公司的行业优势非常明显。同时，政策导向也降低了公司

战略及经营层面的主动性和市场化程度。而有税业务借助公司已有的采购

及销售渠道，有望商品销售业务中新的增长点。 
 会展旅游成长空间进一步打开：整合国旅运通的会奖业务后，公司的会奖

旅游业务运营实力增加，而客户及业务拓展的空间也进一步打开。 

投资建议 
 我们认为在经济及行业趋好的大背景下，公司旅游服务及商品销售内在增

长动力十足，公司新的业绩增长—海南国际旅游岛国人离岛免税政策也将

渐行渐近，我们十分看好公司免税品行业垄断优势及此带来的利润提升。

据此，我们维持对公司的“买入”的投资评级 

估值 
 暂不考虑国人离岛免税政策的影响，我们预测 2010-2012 年公司每股收益
为 0.48 元、0.57 元和 0.681 元，动态市盈率分别为 44.5 倍、37.5 倍和
31.3 倍，由于目前的盈利预测尚未考虑国人离岛免税政策实施可能对公司
业绩带来的正面影响，而股价也部分反映了政策出台预期，相对高估值状

态有望在未来 6~12个月时间发生重大变化。 

风险 
 不可抗力、突发自然灾害对旅游行业的影响； 
 人民币升值对入境旅游的负面效应进一步扩大； 
 政策出台时间低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.34元 
目标（人民币）：25.00-26.50元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 220.00

总市值(百万元) 18,779.20
年内股价最高最低(元) 21.40/11.78
沪深 300指数 2647.10

上证指数 2470.92

 

相关报告 

1.《业绩符合预期,关注入境游复苏、政
策预期》，2010.4.30 

2.《旅行社盈利能力受累机制障碍,免税
业务优势受益政策垄断》，2009.9.21 
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旅行社服务－出境、国内旅游业务快速增长 

 入境游－分享行业恢复性增长 

 年初以来，中国入境游市场全面复苏。根据国家旅游局的最新统计数
据，今年 1~5 月份，中国接待入境游客数累计达到 5463.69 万人，同
比增长 4.84%(见图表 1)，累计入境游客增速呈现出稳步回升的态势。
与此同时，入境外国游客由于去年同期尚出在金融危机负面影响期，
基数较低，则呈现出更快的增长，1~5 月累计接待入境外国游客
1031.58 万人次，同比增长 21.42%(见图表 2)，复苏态势十分明确。
在入境游客人数增长的推动下，前 5 个月，中国累计实现旅游外汇收
入 180.68亿美元，同比增长 14.63%(见图表 3)，其中，源自于入境外
国游客的外汇收入达到 105.61亿美元，同比增幅达到 23.31%(见图表
4)，从增速对比来看，外国游客的 ARPU值进一步提高。 

 作为国内老牌的国际旅行社，鉴于其在入境旅游市场中的品牌影响
力，国旅总社的旅游服务业务在今年入境游市场整体复苏的背景下呈
现出较快的恢复性增长。今年 1 季度，国旅入境游业务同比增速约在
15%左右，而全国 4、5月份入境旅游市场的尊重态势来看，我们预计
2 季度公司入境游业务增速应有进一步的提高，而且，考虑到公司在
外事接待市场中的较高份额，世博会也将对其上半年的入境业务产生
积极影响。我们预计，上半年国旅的入境业务将实现近 18%的增长。 

 出境游－充分受益经济复苏与人民币升值 

 近几年来，随着我国国民收入提高及旅游消费的升级，出境旅游市场
实现了快速发展。08、09 年的经济低谷和一系列天灾人祸以及政府对
公务出境的限制在一定程度上减缓了出境游客的增长。然而，2010 年

图表1：中国累计入境游客数及同比增速 图表2：中国累计入境外国游客及同比增速 
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来源：CEIC，国金证券研究所   

图表3：中国累计旅游外汇收入及其同比增速  图表4：中国累计外国游客外汇收入及其同比增速 
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伊始，随着中国经济的率先复苏以及人民币对除美元以外主要货币的
大幅升值，上半年的出境旅游市场异常火爆，各大旅行社的出境业务
基本均有 40~50%的增长。 

 1 季度由于有春节长假因素，国旅总社出境游业务同比大幅增长 75%
左右，考虑到上半年的假期分布和国人目前在选择出境旅游过程中对
品牌旅行社的依赖，我们预测，上半年国旅的出境游业务增速应在
60%以上。 

 国内游－受益世博，增速略高于行业 

 受益于国内旅游市场的整体复苏，1 季度，国旅国内游业务实现增长
约在 30%左右。 

 在世博会期间，国旅总社作为世博会首批指定旅游服务商，率旗下 57
家国旅集团理事会成员企业，共同打造了“中国国旅 2010 上海世博
联盟”，推出近 60 条符合各类消费者需求的世博旅游线路。我们预
计，2 季度国内旅游的持续增长加上世博会的催化推动，公司的国内
游业务增速有望达到 30%以上。 

 小结：从 1 季度乃至上半年行业走势及公司业务发展状况看，国旅今年的
旅行社业务的增长态势较好。虽然入境游复苏步伐相较出境游及国内游增
速幅度小，但是由于入境游的毛利空间大，总体而言，三游业务的利润增
速仍会是非常可观的。 

商品销售－免税业务继续保持快速增长 

 免税业务 

 由于我国的免税品行业采用垄断经营，中免公司的行业优势非常明
显。同时，政策导向也降低了公司战略及经营层面的主动性和市场化
程度。 

 入境免税业务方面。我们国家深圳及珠海已有入境免税口岸，而日上
的变相入境免税收入已占到总体销售额近 50%。公司目前厦门机场店
有经营入境业务，而广州机场业务申请已经报到广东省政府，正在等
待批复，公司方面则希望在亚运会之前能够批下来。由于入境免税店
是一家一家审批，市场的增长空间很大，我们认为公司在此项业务上
将获得稳步的发展。 

 产业链整合发展方向。由于除日上、深免、珠免以外的免税商品经营
企业从事免税业务，都必须通过中免的批发渠道。公司在与地方大企
业的合作中，也积极的进行渠道的整合。公司争取收购更多的旗下免
税店少数股东权益，以便充分的享受行业增长带来的利润空间的扩

图表5：中国出境旅游人数及增长(1994~2005) 
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大。同时，公司的垄断优势也增加其谈判能力。国内机场口岸改造，
海南旅游岛建设，都为公司零售业务布局带来新的增长机会。 

 供应链情况。公司目前主要通过香港子公司向各供应商的香港代表处
进行烟酒产品采购，精品香化则可能通过空运直接配送，配送中心能
够在 3天内覆盖到最远的门店。 

 产品布局。由于我国市内免税店不允许开展烟酒销售，未来的广州店
主要是开展精品香化的业务，公司香化产品的售价与亚太地区其他免
税市场基本达成一致水平。 

 国人离岛免税。海南岛国人离岛免税政策渐行渐近，我们预计，今年
4 季度出台的可能性较大。海南三亚市内免税店的面积去年 4 个月亏
损了 856.8万元，预计今年还是维持亏损状态。 

 有税业务 

 公司有税业务刚起步，主要是特许权商品销售，如一些国产精品和奥
运世博等特许商品。公司开展有税业务最大的优势是具有大范围的机
场渠道。2003 年公司率先成为北京奥组委授权的第一批奥运商品特许
零售商，也是唯一一家拥有机场渠道销售权的特许经销商，在全国主
要机场、边境、火车站等口岸共开设了 78家奥运特许零售店，奥运特
许商品销售额累计超过人民币 4 亿元。今年在上海世博园区，公司拥
有两个特许商品零售中心，在各地机场有 7 家销售专柜。今年 5 月份
有税商品收入达到 60万余元，我们预计世博会对有税业务的推动效应
在下半年会十分显著。 

 目前部分有税业务涉及自有品牌的销售，运营成本较大，因此虽然有
税商品的毛利率较高，但总体净利润率不高。 

 免税及有税业务协同效应。公司杭州机场免税店将免税品及有税品统一运
营，充分利用采购和销售渠道的协同优势。在下阶段国内机场升级改造，
口岸面积扩大的背景下，公司商品销售业务有望实现高速增长。 

其他业务 

 会奖旅游 

 公司的会展业务在去年 12 月份正式挂牌，但是业务人员只有 30-40
人，在整合了国旅运通后，今年 1 季度实现了大幅的增长。国旅运通
主要经营世界五百强企业在华的差旅管理，合并之后，公司会奖旅游
业务 1 季度增长两倍，客户行业主要为医药、直销、汽车和保险。一
方面客户资源还有进一步开放的空间，另外，现有的会奖业务主要是
奖励旅游，尚未开展会议展览项目，业务拓展空间极大。 

 公司 6 月份在上海和广州分别设立分公司专门从事会展业务，在这两
个城市的积极布局也表明公司对会展业务发展前景的信心。 

盈利预测与投资建议 

 根据此次调研的情况以及今年国内旅游业的发展态势，我们上调公司
2010~2012 年每股盈利预测至 0.48 元、0.57 元和 0.68 元，需要说明的
是，这一盈利预测暂未考虑海南国际旅游岛计划推行的国人离岛免税政策
可能对公司业绩产生的积极影响。 

 鉴于公司在免税商品业务上的较强垄断性和行业持续成长，近期我们一直
在推荐中国国旅，而我们预期海南国际旅游岛国人离岛免税政策在年内出
台仍是大概率事件，又将成为股价的催化剂。据此，我们维持对公司的
“买入”评级，6~12个月目标价 25元。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5,967 5,819 6,065 7,406 8,501 9,666 货币资金 1,105 1,120 3,463 2,797 2,655 2,890

    增长率 -2.5% 4.2% 22.1% 14.8% 13.7% 应收款项 747 591 522 751 862 1,006

主营业务成本 -4,848 -4,567 -4,694 -5,635 -6,456 -7,300 存货 301 488 592 849 937 980

    %销售收入 81.3% 78.5% 77.4% 76.1% 75.9% 75.5% 其他流动资产 97 71 129 171 209 243

毛利 1,118 1,252 1,371 1,771 2,045 2,366 流动资产 2,250 2,270 4,705 4,568 4,663 5,119

    %销售收入 18.7% 21.5% 22.6% 23.9% 24.1% 24.5%     %总资产 79.2% 75.2% 85.6% 75.9% 68.4% 65.0%

营业税金及附加 -46 -48 -50 -58 -65 -73 长期投资 155 155 176 367 566 736

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 314 454 456 943 1,453 1,887

营业费用 -385 -471 -475 -570 -646 -734     %总资产 11.0% 15.0% 8.3% 15.7% 21.3% 23.9%

    %销售收入 6.5% 8.1% 7.8% 7.7% 7.6% 7.6% 无形资产 46 48 91 134 135 137

管理费用 -318 -358 -355 -430 -486 -547 非流动资产 592 750 794 1,447 2,156 2,762

    %销售收入 5.3% 6.2% 5.9% 5.8% 5.7% 5.7%     %总资产 20.8% 24.8% 14.4% 24.1% 31.6% 35.0%

息税前利润（EBIT） 370 375 492 714 848 1,012 资产总计 2,841 3,020 5,499 6,015 6,819 7,882

    %销售收入 6.2% 6.4% 8.1% 9.6% 10.0% 10.5% 短期借款 468 450 195 0 0 0

财务费用 -9 -8 -4 25 26 27 应付款项 1,340 1,295 1,178 1,251 1,416 1,604

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% -0.3% -0.3% -0.3% 其他流动负债 329 139 104 207 131 412

资产减值损失 -13 -7 -10 -19 -12 -13 流动负债 2,137 1,884 1,477 1,458 1,546 2,016

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6 0 0 0 0 0

投资收益 29 56 71 60 65 65 其他长期负债 8 5 3 0 0 0

    %税前利润 7.2% 13.1% 12.9% 7.7% 7.0% 5.9% 负债 2,152 1,889 1,481 1,458 1,546 2,016

营业利润 377 416 548 780 927 1,090 普通股股东权益 505 893 3,705 4,067 4,569 4,904

  营业利润率 6.3% 7.2% 9.0% 10.5% 10.9% 11.3% 少数股东权益 185 238 314 489 704 962

营业外收支 25 13 2 4 6 9 负债股东权益合计 2,841 3,020 5,499 6,015 6,819 7,882

税前利润 402 429 550 784 933 1,099
    利润率 6.7% 7.4% 9.1% 10.6% 11.0% 11.4% 比率分析

所得税 -135 -97 -114 -187 -216 -242 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 33.6% 22.5% 20.6% 23.8% 23.2% 22.0% 每股指标

净利润 267 333 436 598 717 857 每股收益 0.329 0.335 0.355 0.480 0.570 0.681

少数股东损益 50 112 123 176 215 258 每股净资产 0.766 1.354 4.211 4.622 5.192 5.573

归属于母公司的净利 217 221 313 422 502 599 每股经营现金净流 0.952 0.287 0.184 0.276 0.826 1.083

    净利率 3.6% 3.8% 5.2% 5.7% 5.9% 6.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.100 0.000 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.04% 24.76% 8.44% 10.38% 10.98% 12.22%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 7.65% 7.32% 5.69% 7.02% 7.36% 7.60%

净利润 267 333 436 598 717 857 投入资本收益率 21.09% 18.36% 9.26% 11.93% 12.35% 13.45%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 51 63 66 110 142 185 主营业务收入增长率 22.90% -2.48% 4.23% 22.13% 14.78% 13.70%

非经营收益 -24 -38 -54 -29 -71 -74 EBIT增长率 44.85% 1.30% 31.26% 45.11% 18.80% 19.33%

营运资金变动 334 -168 -287 -435 -61 -16 净利润增长率 53.35% 1.74% 41.37% 34.94% 18.92% 19.40%

经营活动现金净流 628 189 162 243 727 953 总资产增长率 54.69% 6.30% 82.08% 9.37% 13.38% 15.58%

资本开支 -61 -49 -75 -599 -646 -613 资产管理能力

投资 -45 -7 -18 -191 -200 -170 应收账款周转天数 36.9 35.6 29.2 32.0 32.0 33.0

其他 6 29 53 60 65 65 存货周转天数 21.4 31.5 42.0 55.0 53.0 49.0

投资活动现金净流 -100 -26 -39 -730 -781 -718 应付账款周转天数 49.2 53.4 51.5 42.0 41.0 41.0

股权募资 26 360 2,558 0 0 0 固定资产周转天数 18.6 27.8 27.4 33.7 38.3 39.2

债权募资 -12 -24 -249 -198 0 0 偿债能力

其他 -69 -484 -101 19 -88 0 净负债/股东权益 -91.42% -59.24% -81.32% -61.38% -50.35% -49.27%

筹资活动现金净流 -56 -148 2,208 -179 -88 0 EBIT利息保障倍数 42.1 49.8 111.7 -28.2 -32.1 -37.6

现金净流量 472 16 2,331 -666 -142 235 资产负债率 75.72% 62.55% 26.92% 24.25% 22.68% 25.57%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-09-21 减持 9.85～11.80 
2 2010-04-30 买入 19.38 20.50～22.50

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 3 14 15 
买入 1 1 3 8 8 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.67 1.56 1.47 1.45 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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