
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 海南岛免税销售业务有望再打造出一个“中免公司” 

 旅游主业高速增长，全年业绩靓丽无疑 

 政策实施细则及进程具有不确定性 
 

报告摘要： 

 海南国人离岛免税政策有望年内发布，市场预期明年 1 月 1 日起即可

实施。近日相关媒体报道，海南离岛免税政策实施细则已经完成初稿，

现正处于向各部委征求意见阶段。该免税政策有望在明年 1 月 1 日正

式开始实行。市场曾预期免税政策的购物额度将限定在 5000 元/人，

提货方式则朝“区内付款提货，海关离境验放”方向发展，即顾客只需

要出示离岛的机票就可以购买。 

 中国国旅独享免税盛宴，保守预计 2011-2013 至海南岛免税店将增厚

公司业绩 0.11 元、0.29 元、0.55 元。目前，只有国旅在海南具有牌

照经营权，公司已经计划在三亚、海口、万宁和琼海四地建设免税店，

三亚店建筑面积 7000 平方米，分三期开业。假设 2010-2013 年海南

省人均免税消费 130、160、200 美元；公司在海南岛免税销售市场占

有率 50%，2011-2013 年海南省免税店将为公司贡献新增净利润 1.1

亿元、2.5 亿元、4.8 亿元；增厚 EPS0.12 元、0.29 元、0.55 元。 

 2010 年旅行社业务高速增长，全年业绩靓丽无疑。根据公司三季报

数据，预计公司旅游服务业务 2010 年营收增长 80%，不考虑国人离

岛免税政策 2010-2013 年每股收益 0.58 元、0.64 元、0.72 元和 0.83

元，对应目标价格 29.7 元。若国人离岛免税购物政策明年 1 月 1 日

起实施，预测 2010-2013 年每股收益 0.58 元、0.75 元、1.02 元和 1.38

元，对应目标价 36.4 元。 

 建议投资者战略性持有。2011 年是海南免税业务的成长元年，盈利

贡献有限，但自 2012 年起，伴随着购物渗透率的提高和海南省游客

的高速增长，增厚 EPS 同比将高速增长 163%；2013 年同比增长 89%。 

主要经营指标 2010E 2011E 2012E 2011

PE 

目标 

价格 

 

价格 

净利润合计/万元（不包括海南免税销售） 50750 65713 89370 

EPS/元（旅行社） 0.06 0.07 0.07 20 1.35 

EPS/元（中免公司）  0.52 0.57 0.65 50 28.35 

EPS/元（海南免税销售）  0.11 0.29 60 6.74 

EPS 合计/元 

（不考虑海南国人离岛免税购物） 

0.58 0.64 0.72 0.83 29.70 

EPS 合计/元 0.58 0.75 1.02 1.38 36.44 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股数变化 

 

20100930 9791 

20100630 8172 

20100331 5158 

数据来源：港澳资讯 

 

公司数据 

总股本（亿股） 8.8 

总市值（亿元） 282.66 

流通比例 25% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

      34.01/ 

16.72 

数据来源：港澳资讯 
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一、国人离岛免税购物，箭在弦上 

    近日，相关媒体报道，由财政部牵头制定的海南离岛免税政策实施细则已经完成初

稿，现正处于向各部委征求意见阶段。该免税政策有望在明年 1 月 1 日正式开始实行。

此免税政策适用地点暂限于三亚、海口两地。市场曾预期，此免税政策的购物额度将限

定在 5000 元/人，提货方式则朝“区内付款提货，海关离境验放”方向发展，即顾客只需要

出示离岛的机票就可以购买。 

   同时，若 2010 年 1 月 1 日实施，随即将迎来春节黄金周，即海南旅游旺季。因为海

南岛已经拥有的庞大的游客底量，三亚市内或将不需要培育期，政策一经实施就将迎来

国人免税购物的火爆场面。 

图 1：旅游服务/ 2010 年中报  图 2：中免公司成主要净利润来源/ 2009 年年报 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

2009 年海南省接待国内外游客 2250 万人次，按照海南省旅游局的抽样调查，游客在

海南的人均停留天数为 4.46 天，粗略推算 09 年海南省接待游客 505 万人次。同时，截

止 2010 年 6 月的数据显示，海南省接待游客数同比增长 25%，按此增速预计 2010 年还嫩

省游客 630 万人，同时预测 2010-2013 年海南省游客数保持 25%的增长。 

公司计划在三亚、海口、万宁和琼海四地建设免税店，开业后各地免税店的营业收

入都是依托于海南省的游客底量，因此我们以公司在海南岛布局的四家免税店面为样本，

同时密集的布局将有效提高免税购物的渗透率，推进海南旅游岛的免税销售市场更快的

步入成熟区。预计 2011-2013 年的免税渗透率为 25%、30%、40%，2013 年步入成熟阶段。 

表 1：2011-2013 年海南岛内免税店业绩逐年翻番 

 2011E 2012E 2013E 

海南旅客人数（万人次） 787.50  984.38  1230.47  

渗透率 23% 33% 40% 

人均消费（美元） 130 160 200 

公司市场占有率 50% 50% 50% 

净利润率 12% 14% 14% 

公司新增收入（万元） 82411.88  181912.50  344531.25  

公司新增净利润（万元） 9889.43  25467.75  48234.38  

总股本（万股） 88000  88000  88000  

增厚 EPS（元） 0.11  0.29  0.55  

资料来源：宏源证券 
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关键假设： 

1、2010-2013 年海南省游客保持 25%的年均增长 

2、2011-2013 年免税购物渗透率分别为 23%、33%、40% 

3、2011-2013 年人均免税消费 130、160、200 美元，汇率依照 1:7(USD/RMB) 

4、公司在海南岛免税销售市场占有率 50% 

5、2011-2013 年净利润率分别为 12%、14%、14% 

 

    综合以上假设，我们预计 2011-2013 年三亚市内免税店将为公司贡献收入 9 亿元、

18 亿元、34 亿元；新增净利润 1.1 亿元、2.5 亿元、4.8 亿元；为公司增厚 EPS0.12 元、

0.29 元、0.55 元。 

二、盈利预测及投资建议 

表 1：2008-2009 年公司盈利构成    

 2008 2009 2010E  

 
营业收入 

/万元 

净利润 

/万元 
净利润占比 

营业收入 

/万元 

净利润 

/万元 
净利润占比 

营业收入 

/万元 

净利润 

/万元 

净利润占比 

国旅总社 366561 3790 10.72% 374076 2653 5.95% 673337 5387 11% 

yoy - - - 2.05% 29.97% -156% 80% 103% 78% 

中免公司 213460 31549 89.28% 229106 41912.5 94.05% 252017 45363 89% 

yoy    7.33% 32.85% 5% 10% 8% -5% 

资料来源；公司公告，宏源证券 

 表 3：2011-2013 年中国国旅盈利预测 

 2011E 2012E 2013E 

 营业收入/万元 净利润/万元 营业收入/万元 净利润/万元 营业收入/万元 净利润/万元 

国旅总社 740670  5925  814738  6518  896211  7170  

yoy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

中免公司 277218  49899  318801  57384  366621  65992  

yoy 10% 10% 15% 15% 15% 15% 

海南岛免税销售 82412  9889  181913  25468  344531  48234  

   121% 158% 89% 89% 

资料来源；宏源证券 

关键假设： 

1、2011-2013 年旅行社业务年均增长 10%，净利润率保持 0.8% 

2、2011-2013 年不包括海南免税销售的中免公司销售收入年均增长 15%，净利润率保持在 18% 

3、海南免税销售预测假设参见表 1 
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表 4：2011 年中国国旅分业务估值‘ 

 2010E 2011E 2012E 2013E 2011PE 目标价格 

旅行社/万元 5387 5925 6518 7170   

EPS/元 0.06 0.07 0.07 0.08 20 1.35 

中免公司/万元 45363 49899 57384 65992   

EPS/元 0.52 0.57 0.65 0.75 50 28.35 

海南岛免税销售/万元  9889 25468 48234   

EPS/元  0.11 0.29 0.55 60 6.74 

股本/万股 88000 88000 88000 88000   

EPS 合计/元 

（不考虑海南国人离岛免税购物） 
0.58 0.64 0.72 0.83  29.70 

EPS 合计/元 0.58 0.75 1.02 1.38  36.44 

资料来源：宏源证券 

综上预测，不考虑国人离岛免税政策公司 2010-2013 年每股收益 0.58 元、0.64 元、

0.72 元和 0.83 元，考虑到中免公司内有税业务、机场免税店及市内免税店的成长性和盈

利能力略逊于国人离岛免税政策实施后的海南省免税业务，我们给予分类估值，对应目

标价格 29.7 元。若国人离岛免税购物政策明年 1月 1日起实施，我们预测 2010-2013 年

每股收益 0.58 元、0.75 元、1.02 元和 1.38 元，对应目标价 36.4 元。 

同时，我们也看到了 2011 年是海南免税业务的成长元年，盈利贡献有限，但自 2012

年起，伴随着购物渗透率的提高和海南省游客的高速增长，增厚 EPS0.29 元，同比将高

速增长 163%；2013 年增厚 EPS0.55 元，同比增长 89%。建议投资者战略性持有，分享国

内免税业盛宴。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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