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研究结论 

 离岛免税计划五一实行，将推动公司未来收入大幅增长。据报道，海南

省省长罗保铭透露离岛退税计划于今年5月1日起正式推行。根据我们测

算，2011年三亚凤凰机场旅客吞吐量预计为1125万人次，对应顾客基数

为563万人次，进店率为20%，保守估计人均消费2000元，则政策实行

将增加公司2011年免税品销售收入15亿元，考虑开店初期成本较高，公

司三亚免税店净利润率以15%计，将新增公司净利润2.25亿元，折合每

股收益 0.26 元，提升业绩 41.27%。 

 充分挖掘内需潜力，入境免税政策有望全面推广。在十二五期间国家将

加大促进内需，通过入境免税政策，可以有效的把国人在国外巨额的奢侈

品消费转到国内，公司将直接受益，据发达国家经验，入境免税业务占到

出境免税业务的1/3左右。据此测算，以2009年公司免税业务销售额22

亿元为基数，30%来自机场免税店估计，入境店模式将增加公司免税销

售额 2 亿元以上，带动免税收入增长超过 10%。按 36%的毛利率，对应

增加公司毛利 7000 万元左右，考虑到入境店模式运营成本较低，因此预

计绝大部分毛利将转为公司的净利润。 

 进口税率下调对公司影响有限，公司有望获得政策支持。对于近期被热

议的奢侈品进口关税下调（http://finance.ifeng.com/news/20110303/35 

59168.shtml），我们认为虽然会对公司的免税品造成一定的影响，主要

是会使价差缩小影响公司产品毛利率，但影响有限，主要是因为 1）从历

史上看，进口税率的下调是逐步小幅下调，拥有一个较长的过程；2）比

之下调进口关税的产品，免税品优势依然巨大；3）中免公司奢侈品采购

量巨大，具有明显的成本优势；4）公司获得政策进一步支持的可能性大

幅增强，包括入境店和市内店政策放开预期非常强烈，总体看是利大于

弊。 

 海口对免税店进行布局不会对中免造成负面影响。针对市场对海口免税

店可能影响公司免税专卖权和三亚免税店的问题，我们认为这种担心是

不必要的，首先，根据相关国家政策规定，任何经营单位设立免税商店

需由中免公司统一向海关总署提出书面申请，并符合相关条件。因此如

果没有中免公司的同意，海口想引入其他免税集团从制度上是不可行

的。另外中免目前的业务重点在三亚，短期也不可能在海口设店。 

 盈利预测和投资建议：考虑海南国人离岛免税政策 2011 年 5 月 1日开始

实施，我们认为将分别增加 2011 年和 2012 年净利润 43.10%和 78.26%，

折合增加每股收益 0.26 元和 0.54 元，对应 2010-2012 年三年公司每股

收益 0.46、0.63 和 0.81 元。目前股价对应 2012 年市盈率 35 倍，维持

“买入”评级，目标价 40.5 元。 

 主要风险：海南国人离岛免税政策实施晚于计划，进口税率大幅下调等。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6065 9818 12653 15212
  同比(%) 4% 62% 29% 20%
归属母公司净利润 436 536 746 949
  同比(%) 41% 29% 37% 27%
毛利率(%) 22.6% 18.7% 18.5% 18.6%
ROE(%) 8.4% 9.8% 12.0% 13.4%
每股收益(元) 0.36 0.46 0.63 0.81
P/E（倍） 55.80 43.09 31.34 24.63
P/B（倍） 4.71 4.22 3.75 3.31
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1. 离岛免税计划五一实行，将推动公司未来收入大幅

增长 
海南省委书记卫留成 6 日透露，海南“离岛免税”政策已初步确定，大陆居民赴海南旅游时购物

限制为“一年两次，一次 5000 元”，但他希望，该幅度还可逐步提高。另据海南省省长罗保铭 5

日透露（http://news.xinhuanet.com/travel/2011-03/06/c_121153174.htm），离岛退税计划于今年

5 月 1 日起正式推行。“是否只针对坐飞机的旅客实行退税，免税幅度、商品种类、一年能退几次，

包括针对岛内居民的购买规定等，都会有明确的政策说明。” 

国人离岛退税计划于 5 月 1 日推行和我们之前在《中国国旅深度报告：免税业务空间巨大》中的

预期在今年二季度推出基本一致。考虑到中国的人口基数和近些年消费和旅游的快速增长，我们认

为该政策实行后将极大的拉动海南的旅游业和免税业。公司拥有目前海南唯一的大型市内免税店，

将独享国人离岛免税政策带来的销售爆发式增长。 

假设国内离岛免税政策在 5 月 1 日实行，2011 年三亚凤凰机场旅客吞吐量为 1125 万人次，对应

顾客基数为 563 万人次，进店率为 20%，保守估计人均消费 2000 元，则海南国人离岛免税政策

的实行将增加公司 2011 年免税品销售收入 15 亿元，考虑开店初期成本较高，公司三亚免税店净

利润率以 15%计，将新增公司净利润 2.25 亿元，折合每股收益 0.26 元，提升业绩 41.27%。 

同时，我们按不同人均消费额和进店率对公司 2011 年每股收益的影响做了敏感性分析，从中可以

发现，国人离岛免税政策对公司业绩的影响弹性是很大的，一旦超出预期，将会极大的提高公司的

业绩。 

表 1 2011 年不同人均消费额和进店率对公司每股收益影响的敏感性分析 

人 均 消 费 额 

 1000 1500 1800 2000 2500 3000 3500 5000

10% 0.06 0.10 0.12 0.13 0.16 0.19 0.22 0.32

20% 0.13 0.19 0.23 0.26 0.32 0.38 0.45 0.64

30% 0.19 0.29 0.35 0.38 0.48 0.58 0.67 0.96

40% 0.26 0.38 0.46 0.51 0.64 0.77 0.90 1.28

50% 0.32 0.48 0.58 0.64 0.80 0.96 1.12 1.60

60% 0.38 0.58 0.69 0.77 0.96 1.15 1.34 1.92

70% 0.45 0.67 0.81 0.90 1.12 1.34 1.57 2.24

进
店
率 

80% 0.51 0.77 0.92 1.02 1.28 1.54 1.79 2.56

资料来源：东方证券研究所预测 
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2. 海口对免税店进行布局不会对中免造成负面影响 
除了国人离岛免税政策推出时间有了确切的说法外，近期经济观察报报道称，“从海口市商务局了

解到，海口正对免税店进行前期的选点布局，初步考虑选点在美兰机场和大英山新商务区，并计划

将大英山新商务区打造成中央商务区。据海口市商务局相关负责人介绍，尽管海南离岛免税政策还

未正式出台，但海口目前的工作思路是先将硬件设施等准备工作做好做到位，力争在国家免税政策

出台的同时，能在最短的时间内，用足用好免税政策，力争打造成国际购物中心。”

（http://news.xinhuanet.com/travel/2011-03/08/c_121158823_2.htm）因此市场一度担心海口免

税店开业，公司的免税业务专营权会被分摊，同时也会对公司三亚免税店造成负面影响。但是我们

认为，海口免税店是不会对公司造成负面影响的，主要理由如下， 

首先，根据《关于进一步加强免税业务集中统一管理的有关规定》和《中华人民共和国海关对免税

商店及免税品监管办法》等相关国家政策的规定，我国对免税行业实行“统一经营、统一组织进货、

统一制定零售价格、统一制定管理规定”的集中统一管理政策。经营单位设立免税商店需由中免公

司统一向海关总署提出书面申请，并符合相关条件。各地方、各部门不得与外商合资、合作经营免

税品商店或变相允许外商参与免税商店的经营活动。因此如果没有中免公司的同意，海口想引入其

他免税集团从制度上是不可行的，因此公司在海南的免税业务专营权不会被分摊。 

其次，根据我们调研的情况，目前中免公司对于海南免税业务将会把主要精力放在三亚免税店，考

虑在其他地区开设免税店，需要看三亚免税店的经营情况后再做具体安排，因此，至少短期内在海

口开店的可能性很小，而且通常一般市内店从决定、选址到装修、品牌引进，需要两到三年的时间，

因此我们认为短期内不会对三亚免税店造成负面影响。 

 

3. 把境外消费留在国内，入境免税政策有望逐步推广 
在十二五规划纲要中，政府明确提出，坚持实施扩大内需战略，充分挖掘我国内需的巨大潜力，加

快形成消费、投资、出口协调拉动经济增长的新局面。在此大背景下，我们预计各种有效促进内需

的措施和政策在未来会逐步推进，包括和免税相关的政策。 

3 月 7 日，在“两会”新闻中心举行记者会上，中国商务部长陈德铭表示，针对一方面中国奢侈品

消费快速增长，预计 2015 年将超过日本成为世界上最大的奢侈品消费国，另一方面，其中主要的

奢侈品消费来自中国居民在海外的购买，两者之间的矛盾，商务部正在做进一步研究，期望通过完

善国内的销售体系，加强零售市场的规范，降低国内的流通费用，因为我国目前商品交易成本总体

偏高。同时，大力培养中国自己的名牌产品，让国外的产品，特别是国外品牌在中国生产的产品，

通过一些便利的手段能够直接在中国转成内销，即内销便利化，这样使老百姓能够买这些东西的时

候得到更大的实惠。 
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图 1 中国奢侈品消费快速增长 
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资料来源：东方证券研究所 

据新浪财经报道， 2010 年中国奢侈品消费 1560 亿人民币，这其中有 55%发生在境外。仅以英国

为例，2010 年中国游客在英国花掉约 10 亿英镑(约合 112 亿人民币)。可见如果能够通过相关免税

政策的实行成功的把这些消费中的一部分留在国内，将对内需市场产生巨大的推动和促进作用。 

我们认为符合通过完善国内的销售体系，加强零售市场的规范，降低国内的流通费用，在免税方面

主要是通过国人离岛免税政策和入境免税政策。国人离岛免税政策已计划于 5 月 1 日实行，我们

预计入境免税政策的全面推广也有望提前获批。 

入境免税政策通过在入境口设立免税店或者提货窗口，免去了传统模式下，本国出境旅客购买免税

品必须随身携带出境并带回的不便，从而能够有效的把本国居民的购物消费留在本国。特别是在目

前，国内机场免税店中有相当多的产品的价格具有相当的竞争力，有些更是全亚洲最便宜的背景下，

将极大的提高本国出境游客在国内机场免税店内的消费。（据新闻晨报报道，几乎所有在浦东日上

免税行购过物的“血拼族”，在要买化妆品，根本不用出国买这点上达成一致，尤其是雅诗兰黛，

日上免税行价格全亚洲最便宜。） 

目前中免公司仅有厦门机场一处拥有入境店业务，深圳、广州和杭州机场正在积极申报，我们认为

一旦入境免税获批全面推广，将大幅提高公司免税业务的销售收入。按照发达国家免税市场的一般

规律，入境免税业务占到出境免税业务的 1/3 左右。据此测算，以 2009 年公司免税业务销售额 22

亿元为基数，30%来自机场免税店估计，入境店模式将增加公司免税销售额 2 亿元以上，带动免

税收入增长超过 10%。按公司 36%的免税业务毛利率计算，对应增加公司毛利 7000 万元左右，

考虑到入境店模式运营成本较低，因此绝大部分毛利将转为公司的净利润。 

 

4. 进口税率下调对公司影响有限 
对于近期有两会代表、委员提出削减进口关税的建议，包括商务部部长陈德铭表示，在扩大进口方

面，将会根据市场的需求，根据中国消费者的需要来扩大进口，税率问题正在研究。

（http://news.sina.com.cn/o/2011-03-08/063622071887.shtml）我们认为进口关税，特别是对于
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奢侈品的进口关税的下调，虽然会对公司的免税品造成一定的影响，主要是会使价差缩小影响公司

产品毛利率，但这个影响是有限的，主要有以下几点理由： 

1）进口税下调是渐进的。从历史上看，进口税率的下调是逐步小幅下调，拥有一个较长的过程，

不是一次性的大幅下调，据统计，加入世贸组织 10 年来，中国平均的关税从 15.3%降到了 9.8%，

平均每年下降 0.55%。 

2）比之下调进口关税的产品，免税品优势依然巨大。以 1000 元的国外化妆品为例，在完税的情

况下，需要征收 50%的进口关税，30%的消费税，17%的增值税，不考虑合理利润率完税后价格

2507 元；而如果下调进口关税，假设大幅降至 10%，则国内售价预计在 1839 元，免税品的价格

优势依然十分明显。 

表 2 烟酒香化等产品的消费税、进口税和增值税 

税目 消费税税率 
进口税税

率 

增值税

率 

一、烟   

  1.卷烟   

   （1）甲类卷烟 45%加 0.003 元/支 

   （2）乙类卷烟 30%加 0.003 元/支 

  2.雪茄烟 25% 

  3.烟丝   30% 

50% 

二、酒及酒精   

 1.白酒 
20%加 0.5 元/500 克（或者 500

毫升） 

 2.黄酒 240 元/吨 

 3.啤酒   

  （1）甲类啤酒 250 元/吨 

  （2）乙类啤酒 220 元/吨 

 4.其他酒 10% 

 5.酒精   5% 

50% 

三、化妆品   30% 50% 

四、贵重首饰及珠宝玉石   

  1.金银首饰、铂金首饰和钻石及

钻石饰品 
5% 

  2.其他贵重首饰和珠宝玉石   10% 

10% 

五、高档手表   20% 30% 

17% 

资料来源：国税总局，东方证券研究所整理 

3）公司产品具有明显的成本优势。中免公司拥有庞大的零售和批发网络，凭借其巨大的奢侈品采

购量，将能够比普通进口商获得品牌商更大的价格折扣，特别是在进口税下调、公司毛利被压缩的

不利局面下，公司能够通过其较强的议价能力，和品牌商谈判分摊一定的毛利下降损失，这使得公
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司产品具有明显的成本优势。借鉴韩国著名的免税集团乐天的情况，其凭借庞大的采购量，产品的

进货成本一般较其他进口商低约 15%左右，我们认为公司的成本优势至少在 7%左右。 

4）公司有望获得政策支持。进口税率调整虽然表面上会使价差缩小影响公司产品毛利率，但我们

认为作为国内最大的免税公司，拥有国资背景，面对这种不利局面，公司有望获得政策进一步支持

的可能性反而会大幅增强，包括入境店和市内店政策预计将予以提前放开，因此总体看将会是利大

于弊。 

其中入境免税模式上文已有所论及，关于市内免税店，我们认为政策的支持主要是澳大利亚提货模

式的施行，所谓澳大利亚提货模式，主要是指店内提货，口岸验放，区别于目前的店内购买，海关

提货。由于目前国内市内免税店执行的是“店内购买、海关提货”的模式，繁琐的手续给消费者带

来了极大的不便，因此国内市内店的经营一直欠佳。公司原先在北京和上海的市内免税店也因为经

营原因先后关闭。 

而一旦该模式实行，将极大的改善国内市内免税店的经营环境，提高市内免税店的经营活力，充分

发挥市内免税店的优势，比如由于市内免税店不受出境口岸营业面积的限制，通常数倍甚至数十倍

于机场、口岸等免税店，可以形成大规模的以高档精品为主、品种齐全、装修豪华、设备完善、购

物环境优良的免税购物商城，此外，游客的购物时间也相对比较充裕。 

目前经国务院批准可以开设市内免税店的城市除了海南的海口、三亚、万宁和琼海外，还有北京、

上海、大连、青岛和厦门 5 个城市，我们认为如果澳大利亚提货模式实行，考虑到这些城市巨大

的入境游客人数，市内免税店面临很大的市场空间，公司作为全国唯一可以在异地开设免税店的企

业，将独享这一政策施行带来的巨大利好。按世界上为数不多的在市内设有免税店的国家韩国为例，

汉城市内的 5 家免税店销售额高达 1.5 亿美元，以此估计公司每在一处开设一家市内免税店将有望

为其带来近 2 亿元的销售额。 

 

5. 盈利预测及估值 
我们主要的盈利预测假设： 

1） 公司旅游业务经历 2010 年的快速恢复性上涨之后，2011 年和 2012 年有望保持稳定增长。公

司的免税业务基于其行业的龙头地位，同时积极拓展零售渠道，有望获得略高于行业的增速。 

2） 公司旅游业务的毛利率在政策利好和行业整体规范的背景下，有望小幅上升。公司免税业务在

调整产品品类，增加供应商合作，同时增加对无资产关系的免税店的控股的背景下，我们预计

仍然存在小幅提升的空间。 

3） 公司管理费用和销售费用 2010 年控制情况良好，虽然整体同比上升，但费用率较 2009 年小

幅下降，考虑到公司经营的稳定性，我们认为 2011 年和 2012 年公司费用率有望保持目前的

水平。 
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表 3 公司收入成本预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

营业收入      

入境游 1084.47 837.41 1155.63 1386.75 1664.10 

出境游 1421.15 1439.05 3381.77 4903.56 5884.28 

国内游 951.41 1168.47 1997.10 2396.52 2875.83 

票务代理 173.56 141.05 193.24 222.22 255.56 

免税业务 1971.60 2219.62 2710.79 3269.27 3949.56 

有 税 商 品

销售 160.09 64.85 88.82 125.79 180.97 

其他 56.35 194.06 291.09 349.31 401.70 

合计 5818.64 6064.51 9818.43 12653.44 15212.00 

营业收入增长率     

入境游 -35.16% -22.78% 38.00% 20.00% 20.00% 

出境游 6.92% 1.26% 135.00% 45.00% 20.00% 

国内游 -10.38% 22.81% 70.92% 20.00% 20.00% 

票务代理 1.41% -18.73% 37.00% 15.00% 15.00% 

免税业务 21.54% 12.58% 22.13% 20.60% 20.81% 

有 税 商 品

销售 95.47% -59.49% 36.96% 41.63% 43.87% 

其他 99.40% 244.38% 50.00% 20.00% 15.00% 

合计 -2.48% 4.23% 61.90% 28.87% 20.22% 

毛利率      

入境游 16.65% 17.48% 17.00% 17.00% 17.00% 

出境游 7.31% 8.95% 8.50% 9.00% 9.00% 

国内游 6.07% 5.71% 5.80% 6.50% 6.50% 

票务代理 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

免税业务 33.24% 37.11% 35.27% 35.64% 36.01% 

有 税 商 品

销售 27.89% 38.36% 37.36% 37.98% 38.48% 

其他  20.28% 18.50% 20.00% 20.00% 

合计 21.51% 22.33% 18.70% 18.48% 18.59% 

营业成本      



 

 9 

中国国旅动态跟踪 ——随着免税政策的逐步放开，中国国旅未来面临巨大机遇

入境游 903.91 691.01 959.17 1151.00 1381.20 

出境游 1317.26 1310.20 3094.32 4462.24 5354.69 

国内游 893.66 1101.81 1881.27 2240.75 2688.90 

票务代理 0.00  0.00 0.00 0.00 

免税业务 1316.24 1395.93 1754.76 2104.25 2527.31 

有 税 商 品

销售 115.44 39.97 55.64 78.01 111.33 

其他 20.25 154.71 237.24 279.45 321.36 

合计 4566.76 4693.63 7982.39 10315.71 12384.79 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所整理预测 

在不考虑海南国人离岛免税政策的情况下，我们预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年三年每股收

益分别为 0.46，0.63 和 0.81 元。其中，2010 年由于三亚店完工，四季度开始折旧摊销，同时香

港影响大于预期等因素，导致每股收益和我们之前预期的 0.52 元有较大的下滑。 

考虑海南国人离岛免税政策 2011 年 5 月 1 日开始实施，我们认为将分别增加 2011 年和 2012 年

净利润 43.10%和 78.26%，折合增加每股收益 0.26 元和 0.54 元，对应 2010-2012 年三年公司每

股收益 0.46、0.63 和 0.81 元。目前股价对应 2012 年市盈率 35 倍，维持“买入”评级，目标价

40.5 元。 

 

6. 风险因素 
1）海南国人离岛免税政策实施晚于计划。 

2）进口商品税率大幅下调。 

3）国内遭受重大自然灾害或流行疫情导致旅游人数大幅下降。 

4）人民币贬值，公司采购成本大幅上升。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4705  6307  7373 8599 营业收入 6065  9818  12653 15212 
  现金 3463  4364  4807 5499 营业成本 4694  7982  10316 12385 
  应收账款 459  870  1061 1259 营业税金及附加 50  80  102 123 
  其它应收款 63  132  156 184 营业费用 475  648  785 898 
  预付账款 124  158  212 276 管理费用 355  452  519 608 
  存货 592  783  1137 1381 财务费用 4  -3  -3 -10 
  其他 5  0  0 0 资产减值损失 10  10  9 10 
非流动资产 794  833  862 888 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 165  168  168 168 投资净收益 71  64  67 65 
  固定资产 456  482  502 520 营业利润 548  713  993 1263 
  无形资产 41  47  54 62 营业外收入 3  4  4 4 
  其他 133  136  138 138 营业外支出 1  3  3 2 
资产总计 5499  7140  8235 9487 利润总额 550  715  994 1265 
流动负债 1477  2554  2949 3337 所得税 114  179  249 316 
  短期借款 195  369  336 300 净利润 436  536  746 949 
  应付账款 664  1197  1547 1858 少数股东损益 124  131  189 240 
  其他 619  988  1065 1179 归属于母公司净 313  405  557 708 
非流动负债 3  3  -1 -3 EBITDA 608  768  1055 1323 
  长期借款 0  -3  -6 -8 EPS（元） 0.36  0.46  0.63 0.81 
  其他 3  6  5 4 
负债合计 1481  2557  2948 3334 主要财务比率  
少数股东权益 314 445 633 874 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 880  880  880 880 成长能力   
  资本公积 2399  2399  2399 2399 营业收入 4.2% 61.9% 28.9% 20.2%
  留存收益 454  859  1375 2000 营业利润 31.7% 30.2% 39.2% 27.2%
归属母公司股东权益 3705  4138  4654 5279 净利润 41.4% 29.5% 37.5% 27.2%
负债和股东权益 5499  7140  8235 9487 获利能力   

毛利率 22.6% 18.7% 18.5% 18.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.2% 4.1% 4.4% 4.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.4% 9.8% 12.0% 13.4%
经营活动现金流 162  710  570 832 ROIC 10.6% 11.8% 14.9% 16.9%
  净利润 436  536  746 949 偿债能力   
  折旧摊销 56  57  65 70 资产负债率 26.9% 35.8% 35.8% 35.1%
  财务费用 4  -3  -3 -10 净负债比率   
  投资损失 -71  -64  -67 -65 流动比率 3.18  2.47  2.50 2.58 
营运资金变动 -287  139  -193 -131 速动比率 2.78  2.16  2.11 2.16 
  其它 23  44  23 20 营运能力   
投资活动现金流 162  -24  -29 -32 总资产周转率 1.42  1.55  1.65 1.72 
  资本支出 87  66  66 69 应收账款周转率 12  14  13 13 
  长期投资 -18  0  2 -0 应付账款周转率 7.08  8.58  7.52 7.27 
  其他 231  43  39 38 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2207  215  -99 -108 每股收益 0.36  0.46  0.63 0.81 
  短期借款 -250  174  -33 -36 每股经营现金流 0.18  0.81  0.65 0.95 
  长期借款 -0  -3  -3 -2 每股净资产 4.21  4.70  5.29 6.00 
  普通股增加 220  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 2277  0  0 0 P/E 55.80  43.09  31.34 24.63 
  其他 -39  43  -63 -70 P/B 4.71  4.22  3.75 3.31 
现金净增加额 2331  901  443 692 EV/EBITDA 23  19  14 11 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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