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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

各项业务实现较快增长，等待政策预期兑现 

——中国国旅(601888)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、中报业绩基本符合预期。上半年公司实现收入 39.4 亿元，实现归属

于母公司股东净利润 2.28 亿元，分别增长 53%和 37%，对应 EPS 为

0.26 元，较好的业绩表现源于旅游主业的恢复性增长和商品销售规模扩

大。 

2、毛利率水平下滑较为明显。公司综合毛利率下降了 4.5 个百分点，

超出我们的预期，也直接影响了整体盈利能力的提升，其中旅游主业毛

利率下滑 2.6 个百分点，是因为相关旅游要素资源出现供应紧张，尤其

是机票价格持续上涨，而商品销售业务毛利率也下降了 1.6 个百分点，

可能是因为部分进口商品提出涨价要求，抬高了采购成本，下半年公司

表示将进一步加强与供应商的合作与协商，控制成本压力，而中长期零

售占比上升、商品结构优化也会有助于毛利率的改善。 

3、充分受益旅游行业景气度的回升。在金融危机过后，上半年我国出

境、入境和国内旅游人数分别恢复性增长 19%、5.5%和 8.6%,公司相

对应的旅游收入也分别增长了 104%、32.5%和 65.8%，预计下半年尤

其是 3 季度仍可保持较高的景气度，而商务会奖业务、境外签证业务也

成为了新的业绩增长点。 

4、商品销售业务未来年复合增长率可保持在 20%以上。上半年商品销

售业务实现收入 13.9 亿元，增长 19.4%，其中免税收入增长 18.7%，

略低于我们预期，有税业务由于获得世博会的特许经营权，增速达到

46%。我们认为公司在免税业务上具备垄断性，无论是各大机场、口岸

改扩建带来存量店的规模扩大，还是门店的全国性扩张都具有想象空

间，中国免税市场增速在全球也处于领先，因此成长性不容置疑，而有

税业务则刚刚起步，自有品牌销售和品牌代理都在稳步推进。 

5、等待政策预期的兑现。上半年《海南国际旅游岛规划纲要》正式出

台，但备受关注的国人离岛免税政策细则仍在商议之中，预计在 3季度

末或 4 季度初出台的可能性较大。我们以 09 年三亚市 638 万国人过夜

旅游人数作为基准，静态测算国人离岛市场容量大约在 10-20 亿元之

间，未来随着旅游人数和人均消费水平的上升，规模将持续放大，目前

公司在三亚的免税店二期已经开业，三期也将于 9月初正式运营，整体

营业面积扩到 7000 平米。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 88000.00 

流通A股(万股) 22000.00 

52周内股价区间(元) 14.95-25.48 

总市值(亿元) 221.23 

总资产(亿元) 54.99 

每股净资产(元) 4.21 

目标价 
6个月 26.4 

12个月 30 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-中国国

旅(601888):免税业务大放异彩，政策预期

激发活力》2010-07-16 
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后期[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 6065  9491  13061  17548  

同比增速(%) 4.2 56.5 37.6 34.4 

净利润(百万) 436  585  723  912  

同比增速(%) 41.4 35.7 23.6 26.1 

EPS(元) 0.36  0.48  0.60  0.75  

P/E - 52 42 33 
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6、关注旅游产业链的延伸。公司前期成立的投资公司业务以第三产业为主，目的在于

借助客源优势，延伸旅游产业链，我们预计未来方向可能是景区或酒店。 

投资建议与估值：在不考虑国人离岛免税政策的情况下，预计未来 3年 EPS 分别为 0.48

元、0.60 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 52 倍、42 倍和 33 倍，一旦政策放开，业绩将

加速释放。目前公司各项业务保持较好的增长势头和成长空间，产品和业务结构优化提

升盈利能力，国人离岛免税放开也为未来几年业绩提供动力，政策预期尚存，但注意防

范估值偏高的风险，暂时下调评级为“推荐，A”。 

 

图 1:2004-2010 年全球免税业零售额增长情况          图 2:2004-2009 年亚太免税业零售额及份额情况 
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  资料来源：Generation Reasearch、国都证券研究所              资料来源：Generation Reasearch、国都证券研究所 

  

  图 3:09 年全球免税业排名前 7 位国家销售增速比较      图 4:中国免税业市场份额变化 
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  资料来源：Generation Reasearch、国都证券研究所              资料来源：Generation Reasearch、国都证券研究所 

   

  表 1：静态测算三亚市国人离岛免税市场空间 

市场容量（亿元） 
游客进店率 

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 

进
店
游
客
人
均
消
费
（
元
） 

700 2.2 4.5 6.7 8.9 11.2 13.4 15.6 17.9 

800 2.6 5.1 7.7 10.2 12.8 15.3 17.9 20.4 

900 2.9 5.7 8.6 11.5 14.3 17.2 20.1 23.0 

1000 3.2 6.4 9.6 12.8 15.9 19.1 22.3 25.5 

1100 3.5 7.0 10.5 14.0 17.5 21.0 24.6 28.1 

1200 3.8 7.7 11.5 15.3 19.1 23.0 26.8 30.6 

1300 4.1 8.3 12.4 16.6 20.7 24.9 29.0 33.2 

1400 4.5 8.9 13.4 17.9 22.3 26.8 31.2 35.7 

1500 4.8 9.6 14.3 19.1 23.9 28.7 33.5 38.3 
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  资料来源：三亚市统计局、国都证券研究所（以 09 年三亚市国内过夜旅游人数为基准） 

                          表 2：中国国旅盈利预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 6065  9491  13061  17548  

营业成本 4694  7632  10553  14200  

营业税金及附加 50  76  106  144  

营业费用 475  664  940  1263  

管理费用 355  503  679  895  

财务费用 4  -51  -55  -28  

资产减值损失 10  10  9  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 71  85  90  95  

营业利润 548  742  918  1159  

营业外收入 3  5  4  3  

营业外支出 1  2  1  1  

利润总额 550  745  921  1161  

所得税 114  160  198  250  

净利润 436  585  723  912  

少数股东损益 123  160  198  250  

归属母公司净利润 313  424  525  662  

EBITDA 608  747  926  1198  

EPS（元） 0.36  0.48  0.60  0.75  

                         资料来源：国都证券研究所 
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国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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