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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 25.64 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2598.69 

总股本(百万) 880 

流通股本(百万) 220 

流通市值(亿) 56 

EPS（TTM） 0.43 

每股净资产（元） 4.57 

资产负债率 26.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国国旅 4.74 34.03 41.74 

上证综合指数 -2.74 1.50 -14.81 
 

-30%
-15%

0%
15%
30%
45%
60%

2009/9 2009/12 2010/3 2010/6
中国国旅 上证综合指数

 
相关报告 
《中国国旅-旅行社业务超预期增长抵消毛

利率下降不利影响》2010-8-28 
《中国国旅-免税业务驶向蓝海  旅游业务

迎来突破口》2010-7-11 
《中国国旅-值得长期持有的战略性投资品

种》2010-5-11 
 

中国国旅 601888 强烈推荐

静待免税政策细则出台  公司未来看点不只免税业务 

投资要点： 
 海南国人离岛免税业务“万事具备，只欠东风”。近日，公司股东大会

表决通过将原拟在大连、厦门、青岛设立市内免税店的 27055 万元向
中免三亚市内免税店进行增资，用于购置固定资产、装修等。三亚店
建筑面积 7000 平米，分三期开业。三亚市内免税店投资总额目前已达
33470 万元，显示公司非常看好离岛免税市场政策开放前景。为备战
政策出台，三亚店目前员工队伍已达 120 人，且储备 80 人；POS 机
设点 20 个，且预留 40 个，在可预期的政策环境下接待能力无大问题。
预期在政策明朗后，公司未来将在三亚和其它重点城市进一步布点。

 海南国人离岛免税和机场入境免税店政策年底前放开预期暂无变化。
今年 6 月，国家发改委正式批复《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》
后，海南省政府积极争取年底前开始运营大型免税店。据了解，海南
境内游客购物免税政策的实施细则，已送报国务院等待审批。就市场
竞争格局而言，根据现有政策，仅中免公司在海南具有牌照经营权。
我们认为，虽然免税政策开放和运营牌照开放的主导权都在国务院，
但中免公司作为市场最主要受益者的预期没有变化。此外，随着广州
亚运的日益临近，机场入境免税店政策的开放步伐预期也将加快。 

 公司短期看点在两大免税政策的放开，中长期看点还有更多。我们认
为，中国国旅的投资看点颇多，除了目前市场广泛预期的两大政策放
开外，有税业务广阔的市场前景（其毛利率相比免税业务毫不逊色）、
可能存在的潜在并购预期（中出服预期将成为新一轮央企重组的对象，
如中国国旅能整合其市内免税业务相当于获得向出国人员销售免税品
的牌照）、景区业务迈出实质性步伐（接洽性项目较多）、旅游产业链
日益完整（包括未来规划发展的酒店业务）等。 

 维持“强烈推荐”投资评级，长期看好。现有政策背景下我们预期公
司 10-12 年 EPS 分别为 0.51、0.67、0.88 元。预期两大免税政策年
底前开闸可能性较大，中免三亚市内免税店 2011-2012 年销售收入分
别可达 3 亿、5 亿，入境免税业务 2011-2012 年分别增加销售收入 1
亿、2 亿，则公司 2011-2012 年的 EPS 将达 0.72、1.00 元。公司是
旅游板块少有的内生增长与外延扩张兼备的战略性投资品种，自我们
去年 11 月首次提出“1 年看 25 元、2 年看 40 元”后，目前市场对其
投资价值的认可度已逐渐提高。基于公司利好预期临近以及股价催化
因素颇多，我们维持其“强烈推荐”投资评级，建议战略性持有。 

风险提示： 
 政策开放时间低于预期；免税市场竞争可能加剧。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6065 8916 10890 13243
同比(%) 4% 47% 22% 22%
归属母公司净利润(百万元) 313 451 587 771
同比(%) 41% 44% 30% 31%
毛利率(%) 22.6% 19.6% 19.8% 20.0%
ROE(%) 8.4% 12.7% 16.6% 17.9%
每股收益(元) 0.36 0.51 0.67 0.88
P/E 72.14 50.00 38.43 29.25
P/B 6.09 6.33 6.36 5.22
EV/EBITDA 32 24 18 14

资料来源：中投证券研究所（现有免税政策前提下的预测） 
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图 1：中国国旅业务构架 

资料来源：中投证券研究所 

图 2：中免公司预期将迎来免税政策放开，经营业态将更加全面 

资料来源：中投证券研究所 

图 3：2006-2009 年中免公司毛利率提升动力 

资料来源：中投证券研究所 
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图 4：中免公司现有政策背景下的增长动力分析 

资料来源：中投证券研究所 

表 1：中国国旅各主营业务增长预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 

入境游 837.41 1130.50 1413.12  1695.75 

国内游 1168.47 1752.71 2190.88  2738.60 

出境游 1439.05 2590.29 3056.55  3606.73 

免税业务 2219.62 2707.94 3384.93  4231.16 

其它 367.11 734.21 844.34  970.99 

合计： 6064.51 8915.65 10889.82  13243.23 

营业成本（百万元） 

入境游 691.01 963.18 1203.98  1444.78 

国内游 1101.81 1652.63 2065.78  2582.23 

出境游 1310.20 2387.73 2817.53  3324.68 

免税业务 1395.93 1760.16 2183.28  2707.94 

其它 185.85 403.82 464.39  534.05 

合计： 4693.63 7167.52 8734.95  10593.67 
资料来源：中投证券研究所 

表 2：三亚国人离岛免税业务静态市场空间 20 亿元（以 09 年全市接待旅游

过夜人数 669 万人次为基准） 

人均购物支出（元） 
免税业务收入（亿元）

400 800 1200 1600 2000 2400 2800 

5％ 1.2 2.4 3.6 4.8 6.0 7.2 8.5 

10％ 2.4 4.8 7.2 9.7 12.1 14.5 16.9 

15％ 3.6 7.2 10.9 14.5 18.1 21.7 25.4 

20％ 4.8 9.7 14.5 19.3 24.2 29.0 33.8 

购 

物 

人 

数 

比 25％ 6.0 12.1 18.1 24.2 30.2 36.2 42.3 
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收购系统内门店股权 

扩建新建门店 

收购参控股公司股权 
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资料来源：中投证券研究所 
 

30％ 7.2 14.5 21.7 29.0 36.2 43.5 50.7 

35％ 8.5 16.9 25.4 33.8 42.3 50.7 59.2 

例 

40％ 9.7 19.3 29.0 38.7 48.3 58.0 67.6 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4705 4859 4739 5620 营业收入 6065 8916 10890 13243
  现金 3463 2931 2372 2645 营业成本 4694 7168 8735 10594

  应收账款 459 796 917 1100 营业税金及附加 50 73 89 108 

  其它应收款 63 130 140 166 营业费用 475 591 708 821 

  预付账款 124 142 179 236 管理费用 355 437 523 609 

  存货 592 855 1127 1468 财务费用 4 2 1 3 

  其他 5 6 4 5 资产减值损失 10 10 9 10 

非流动资产 794 1346 1844 2310 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 165 153 154 157 投资净收益 71 95 110 130 

  固定资产 456 848 1275 1693 营业利润 548 730 935 1228 

  无形资产 41 43 45 49 营业外收入 3 0 0 0 

  其他 133 302 370 411 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 5499 6205 6583 7929 利润总额 550 730 935 1228 

流动负债 1477 2189 2429 2794 所得税 114 147 189 248 

  短期借款 195 200 200 200 净利润 436 583 746 980 

  应付账款 664 1017 1246 1504 少数股东损益 123 131 159 209 

  其他 619 973 982 1089 归属母公司净利润 313 451 587 771 

非流动负债 3 6 5 4 EBITDA 608 806 1052 1393 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.51 0.67 0.88 

  其他 3 6 5 4    
负债合计 1481 2195 2433 2798 主要财务比率   

 少数股东权益 314 445 604 813 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 880 880 880 880 成长能力     
  资本公积 2399 1799 1199 1199 营业收入 4.2% 47.0% 22.1% 21.6%

  留存收益 454 905 1492 2263 营业利润 31.7% 33.2% 28.0% 31.4%

归属母公司股东权益 3705 3565 3546 4318 归属于母公司净利润 41.4% 44.3% 30.1% 31.4%

负债和股东权益 5499 6205 6583 7929 获利能力     

    毛利率 22.6% 19.6% 19.8% 20.0%
现金流量表    净利率 5.2% 5.1% 5.4% 5.8% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.4% 12.7% 16.6% 17.9%

经营活动现金流 162 531 578 768 ROIC 79.5% 52.6% 41.7% 39.2%
  净利润 436 583 746 980 偿债能力     

  折旧摊销 56 73 116 161 资产负债率 26.9% 35.4% 37.0% 35.3%

  财务费用 4 2 1 3 净负债比率 13.18 9.19% 8.31% 7.19%

  投资损失 -71 -95 -110 -130 流动比率 3.18 2.22 1.95 2.01 

营运资金变动 -287 2 -189 -272 速动比率 2.78 1.83 1.48 1.48 

  其它 23 -34 14 26 营运能力     

投资活动现金流 -39 -509 -510 -495 总资产周转率 1.42 1.52 1.70 1.83 

  资本支出 87 600 600 600 应收账款周转率 12 14 13 13 

  长期投资 -18 -16 3 3 应付账款周转率 7.08 8.53 7.72 7.70 

  其他 30 76 92 108 每股指标（元）     

筹资活动现金流 2207 -555 -626 -0 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.51 0.67 0.88 

  短期借款 -250 5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.60 0.66 0.87 

  长期借款 -0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.21 4.05 4.03 4.91 

  普通股增加 220 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 2277 -600 -600 0 P/E 72.14 50.00 38.43 29.25 

  其他 -39 40 -26 -0 P/B 6.09 6.33 6.36 5.22 

现金净增加额 2331 -532 -558 273 EV/EBITDA 32 24 18 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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