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[Table_Summary] 中国国旅公告变更部分募集资金项目实施地点和实施方式。 

评论： 

 变更募集资金投向，继续押注海南国际旅游岛 

9 月 15 日，中国国旅股东大会高票通过《关于变更部分募集资金投资项目实施地点和实施方式的议案》。本次变更

共涉及三个募集资金投资项目，共涉及募集金额 3.43 亿元，具体包括：（1）原计划由中免公司投入 2.71 亿元分别

在大连、厦门、青岛设立免税店，拟变更为向已设立的三亚市内免税店进行增资；（2）原计划由国旅总社投入 1 亿

元分别在京、沪、深设立商务会奖旅游子公司，转投向国旅北京会展公司；（3）原计划由国旅总社投入 2.06 亿元增

资或新设子公司，拟变更实施地点。我们认为，以上（2）和（3）是国旅总社出于实际业务需要而做出的变更，而

项目（1）则显示了中国国旅继续押注海南国际旅游岛、迎接即将通过的国人离岛免税政策的决心。依照我们在前期

报告《免税业深度专题之一》的测算，静态地看，若保守地以 09 年三亚凤凰机场吞吐量 794 万人次、渗透率 10%、

人均消费 100 美元测算，在国人免税政策出台伊始，三亚市内免税店年销售规模在 8000 万美元左右，而随着三亚

游客量的快速上升，免税店的渗透率、人均消费也能有较大的提升，三亚免税店在成熟之后有望达到 2-5 亿美元。

应该说，该政策若出台，将对中国国旅三亚市内免税店产生持续、长远的推动作用。 

 央企重组大潮将至，免税业或可借此机会进一步提高集中度 

7 月 23 日，国资委召开中央企业负责人会议召开，新一轮的央企重组被提上议事日程。国资委主任李荣融表示，以

组建国新资产管理公司为契机，今年要把央企由 125 家调整到 100 家以内。此次考核中排名较后的 25 家央企中，

包括拥有出国人员免税店业务的中国出国人员服务总公司（下称“中出服”），将很有可能成为重组的对象。9 月 5

日，国务院进一步发文《关于促进企业兼并重组的意见》，提出央企重组需“提高产业集中度，促进规模化、集约化

经营”。这让我们想到在 2006 年央企重组时，即有报道称“中旅集团或将与中国出国人员服务公司合并”。国资委对

此次重组的定位是，如果一部分需进行重组的企业能找到“婆家”，可不纳入国新资产。中出服最重要的业务之一即

经营出国人员市内免税店，在上海、北京、重庆、大连等城市有多家门店，长期以来，该公司需要由外部供应商供

货，加上市场化运作能力较弱，因而效益一直居央企后位。在各大央企中，中国国旅与中出服业务最为相近。中出

服拥有针对出境游客、外交人员、留学人员等人群的入境免税店经营资格，而中免公司在免税业的垄断地位（但仅

拥有少量入境店牌照）、强大的采购及供货系统，及其多年的市场化运作经验，都能与中出服形成良好的协同协应。
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因此，我们关注此中蕴含的重组机会，若整合恰当，重组能产生较大的价值。 

 中国拥抱免税业黄金十年，继续推荐中国国旅，目标价 30 元 

我们在 9 月 13 日发布的《免税品行业深度专题之二》中指出，中国免税店行业已具备了拥抱黄金十年的三大条

件：（1）中国免税品行业已经起步；（2）中国免税店运营商运营经验趋于成熟，为市场起飞做好准备；（3）在出

国游、奢侈品高速发展时期，国家有可能出台鼓励免税品国内消费的政策。中国免税业在未来十年中将有持续的投

资机会，而三亚免税店只是中国免税店黄金时期成长故事的一段。 

我们维持对中国国旅全年业绩的预测：2010 年全年收入估计为 83 亿，同比增长 38%，其中旅行社收入 54 亿，同

比增长 46%；中免收入 28 亿，同比增长 25%；2010 年全年净利润估计为 4.47 亿（其中中免贡献 3.7 亿左右），同

比增长 43%，EPS 为 0.51 元。2011 年的业绩完全取决于国人离岛免税政策的推出与否及具体细则。我们在不考虑

该政策出台的情况下测得 2011 年的 EPS 为 0.63 元（维持），同比增长 23%。我们在之前的系列推荐报告中提出“若

三亚免税店能从明年初开始起享受国人离岛免税政策，2011 年业绩将有望增厚 0.2 元至 0.83 元，目前看来可能是保

守的估计。而且国人离岛免税政策出台之后，三亚免税店销售将为中国国旅带来持续的强劲的增长动能。鉴于国人

离岛免税政策目前在政策制定层面可研报告已经获得批准，目前处于细则制定阶段，年内出台可能性极大，我们认

为，未来几年中国国旅有望盈利业绩高速增长的阶段。目标价在 30 元，重申“推荐”评级。 
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表 1：中国国旅分业务分析 

百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 1H09 1H10 

入境游             

营业收入 1456  1672  1084  837  302  400  

YoY   14.9% -35.2% -22.8% 

 

32.5% 

毛利率 13.7% 14.7% 18.3% 17.48% 19.21% 15.00% 

出境游             

营业收入 1102  1329  1421  1439  594  1210  

YoY   20.6% 6.9% 1.3% 

 

103.7% 

毛利率 7.6% 6.9% 7.3% 8.95% 8.75% 7.85% 

国内游             

营业收入 805  1062  951  1169  413  695  

YoY   31.9% -10.4% 22.8% 

 

68.3% 

毛利率 5.80% 7.07% 6.07% 5.71% 7.26% 7.05% 

票务代理             

营业收入 146  171  173  141  65  89  

YoY   17.1% 1.4% -18.7% 

 

36.5% 

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他旅游服务             

营业收入 130  105  38  161  44  168  

YoY   -19.2% -64.1% 327.0% 

 

281.8% 

毛利率 78.5% 81.9% 16.4% 9.3% 13.6% 18.5% 

免税业务             

营业收入 1216  1622  1972  2220  1137  1350  

YoY   33.4% 21.5% 12.6% 

 

18.7% 

毛利率 30.8% 29.8% 33.2% 37.1% 36.4% 34.8% 

有税业务及其他             

营业收入 97  82  160  65  28  41  

YoY   -15.5% 95.5% -59.5% 

 

45.4% 

毛利率 58.7% 52.4% 28% 38% 38% 36% 

旅行社收入合计 3638  4339  3668  3747  1418  2562  

YoY   19% -15% 2% 

 

81% 

旅行社毛利合计 578  668  540  498  211  324  

旅行社毛利率 15.9% 15.4% 14.7% 13.3% 14.9% 12.6% 

中免集团收入合计 1313  1704  2132  2284  1165  1391  

YoY   30% 25% 7% 

 

19% 

中免集团毛利合计 431  527  700  848  425  485  

中免集团毛利率 32.8% 30.9% 32.8% 37.1% 36.4% 34.9% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  
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表 2：假设政策出台，中免公司三亚市内免税店规模测算（亿美元） 

              

             

  三亚凤凰机场客流量（2009，万人次）           

   794           

               

 
  人均消费（美元）  

 

 

   
初期 

假设 

基准 

    

中国人

免税品

平均消

费 

   
 

 
   50 100 150 200 250 300 350 400 450 500  

 

渗

透

率 

 5% 0.2  0.4  0.6  0.8  1.0  1.2  1.4  1.6  1.8  2.0   

 

韩国 JDC 免税店第一

年水平，作为三亚初期

假设基准 

10% 0.4  0.8  1.2  1.6  2.0  2.4  2.8  3.2  3.6  4.0  
 

  15% 0.6  1.2  1.8  2.4  3.0  3.6  4.2  4.8  5.4  6.0   

 
一般机场或市内免税

店成熟期水平 
20% 0.8  1.6  2.4  3.2  4.0  4.8  5.6  6.4  7.1  7.9  

 

  25% 1.0  2.0  3.0  4.0  5.0  6.0  6.9  7.9  8.9  9.9   

  30% 1.2  2.4  3.6  4.8  6.0  7.1  8.3  9.5  10.7  11.9   

  35% 1.4  2.8  4.2  5.6  6.9  8.3  9.7  11.1  12.5  13.9   

  40% 1.6  3.2  4.8  6.4  7.9  9.5  11.1  12.7  14.3  15.9   

  45% 1.8  3.6  5.4  7.1  8.9  10.7  12.5  14.3  16.1  17.9   

 
迪拜免税店水平，为世

界最高 
50% 2.0  4.0  6.0  7.9  9.9  11.9  13.9  15.9  17.9  19.9  

 

  55% 2.2  4.4  6.6  8.7  10.9  13.1  15.3  17.5  19.7  21.8   

 

基本上，60-70%是免

税店渗透率的上限 

60% 2.4  4.8  7.1  9.5  11.9  14.3  16.7  19.1  21.4  23.8   

 65% 2.6  5.2  7.7  10.3  12.9  15.5  18.1  20.6  23.2  25.8   

 70% 2.8  5.6  8.3  11.1  13.9  16.7  19.5  22.2  25.0  27.8   
 

 
            

 

             

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

可能的成熟区范围 
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表 3：中国国旅分部盈利预测 

  2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4854  5961  5800  6031  8312  9688  11228  

yoy 

 

50% 11% 9% 70% 36% 35% 

旅行社 3542  4257  3668  3747  5465  6170  6901  

Yoy 

 

20.2% -13.8% 2.1% 45.9% 12.9% 11.9% 

中免集团 1313  1704  2132  2284  2847  3519  4327  

yoy 

 

29.8% 25.1% 7.2% 24.6% 23.6% 23.0% 

毛利合计 912  1113  1240  1346  1678  2025  2426  

yoy 

 

22% 11% 9% 25% 21% 20% 

旅行社 481  586  540  498  676  763  845  

yoy 

 

22.0% -7.9% -7.8% 35.7% 12.9% 10.8% 

毛利率 13.6% 13.8% 14.7% 13.3% 12.4% 12.4% 12.2% 

中免集团 431  527  700  848  1002  1262  1581  

yoy 

 

22.2% 32.9% 21.2% 18.1% 25.9% 25.3% 

毛利率 32.8% 30.9% 32.8% 37.1% 35.2% 35.9% 36.5% 

净利润 142  217  221  313  447  557  724  

  

53% 2% 41% 43% 25% 30% 

旅行社 36 45 38 27 74 90 102 

Yoy 

 

25% -16% -30% 177% 22% 14% 

中免集团 126 192 204 296 375 485 629 

yoy 

 

52% 6% 45% 27% 29% 30% 

其他（含本部） (20.0) (20.0) (20.5) (9.8) (2.1) (17.7) (6.6) 

EPS 

 

0.33  0.34  0.36  0.51  0.63  0.82  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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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： 
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