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中国国旅 601888 强烈推荐

海南免税政策超预期 市场想像空间巨大 

事件：今日早晨，《财政部关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点的公告》
正式发布，总体而言，我们认为超出市场预期。 

投资要点： 

 海南免税细则超市场预期。按今日公布免税细则，免税品种类、限购
次数、个数和额度基本符合预期。而超越市场预期之处在于：按照规
定，单价 5000 元以上产品（大部分手表和箱包等奢侈品均可能超过此
限额）可以和单价 5000 元以下商品可同时购买，只要旅客对超限额商
品按完税价格全额缴纳进境物品进口税，我们认为这相当于间接提高
了免税额度，从而提高人均消费额。 

 进境物品进口税=行邮税≠进口关税。此前市场对于旅客在按完税价格
全额缴纳进境物品进口税的理解上有误区，认为进境物品进口税就等
同于进口关税。实际上，行邮税是行李和邮递物品进口税的简称，综
合关税则包括进口关税、进口环节增值税和增值税，行邮税偏低。 

 无论是相对国内有税商品还是相对香港商品，海南免税品均有竞争优
势。海南免税品价格比国内零售价格低毫无疑问。而市场担心的是相
对香港的价格如何。我们通过测算（假设按到岸价格为行邮税税基），
单价超过 5000 的商品，相较国内商品价格优惠最低在 12%左右，1
万元的手表优惠比例在 30%左右，价格越高越优惠，这个比例与香港
市场优惠比率相当。另外，我们认为：①三亚免税品主要针对前去旅
游的游客（旅游为主，购物为辅），因此，即使三亚免税品比香港价格
适当高一些，消费者也可接受（因为去香港还有相应的交通成本）。②
免税品毛利率相对较高，中免公司作为运营商有一定的调节价格的能
力，可以根据市场情况，调整价格，保持对香港市场一定的竞争优势。

 三亚免税行业市场空间 35 亿元，11-12 年约能增厚公司 EPS 0.14 和
0.29 元。按照人均消费 2500 元，购物人数比例为 25%。以 2010 年
的三亚机场吞吐量的 1/2 为基数，我们测算三亚免税行业静态空间约
为 35 亿元。据此我们测算出，该业务 11-12 年约能给公司增加营业收
入 13.5 亿元和 28.0 亿元，增厚公司 EPS 0.14 元和 0.29 元。 

 给予公司“强烈推荐”投资评级。加上国人离岛免税业务，预计公司
2010-2012 年 EPS 分别为：0.46、0.81 和 1.17 元。长期来看，我们
认为，公司将是我国经济结构调整大变革背景下最为受益的投资标的
之一，其内生性增长与外延扩张均极具看点。我们坚定看好公司的业
绩增长和投资价值，给予公司 11 年业绩 45 倍的估值，6-12 个月目标
价 36.5 元，维持“强烈推荐”投资评级，建议投资者战略性持有。 

 风险因素：完税额政策低于预期，受三亚旅游市场波动风险影响。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6065 9695 10890 13243
同比(%) 4% 60% 12% 22%
归属母公司净利润(百万元) 313 402 586 778
同比(%) 41% 29% 46% 33%
毛利率(%) 22.6% 18.9% 19.8% 20.0%
ROE(%) 8.4% 11.5% 16.8% 18.2%
每股收益(元) 0.36 0.46 0.67 0.88
P/E 82.70 64.35 44.10 33.26
P/B 6.98 7.37 7.40 6.05
EV/EBITDA 37 26 17 12

资料来源：中投证券研究所（注释：现有政策背景下的盈利预测） 
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1 海南免税政策整体高于预期 

1.1 符合预期之处：免税品种类、限购次数、个数和额度 

据今日财政部公布海南免税政策细节，以下内容基本符合预期：。 

（1）免税品种为除烟酒外的其他 18 中典型免税品：免税商品限定为进口

品，试点期间，具体商品品种限定为：首饰、工艺品、手表、香水、化妆品、

笔、眼镜(含太阳镜)、丝巾、领带、毛织品、棉织品，服装服饰、鞋帽、皮带、

箱包，小皮件、糖果，体育用品共 18 种，国家规定禁止进口，以及 20 种不予

减免税的商品除外。值得一提的是此次规定特地加入了与海南旅游特色相符的

体育品。这也和海南省发展休闲游的思想相统一。 

（2）限购次数岛外 2 次岛内 1 次：非岛内居民旅客每人每年最多可以享

受 2 次离岛免税购物政策，岛内居民旅客每人每年最多可以享受 1 次。旅客购

物后乘机离岛记为 1 次免税购物。岛内居民旅客身份以居民身份证签发机关为

主要依据进行认定。这主要表明此次免税政策主要针对对象是去海南游玩的游

客（即旅游为主，购物为辅），同时尽量防止倒卖现象给国内有税商品市场带

来较大冲击。 

（3）免税限额 5000 元：离岛旅客(包括岛内居民旅客)每人每次免税购物

金额暂定为人民币 5000 元以内(含 5000 元)，即单价 5000 元以内(含 5000 元)
的免税商品，每人每次累计购买金额不得超过 5000 元 

（4）在海口和三亚两地开始试点。 

1.2 超预期之处：超过免税限额商品可同时．．购买 

据今日财政部公布海南免税政策细节，我们认为超出市场预期之处在于： 

对于单价 5000 元以上产品（大部分手表和箱包等奢侈品均可能超过此限

额），按照规定，旅客在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的条件下，每人

每次还．可以购买 1 件单价超过 5000 元的商品，这意味着，游客可以同时购买

单价小于 5000 的免税商品（总额 5000 元以内），同时购买一件单价超过 5000
元的商品。我们认为这相当于间接提高了免税额度，从而提高人均消费额。 

1.3 市场争论焦点：单价超过限额商品如何征税 

疑问： 

对于单价超额商品如何征税这此前也是市场关注的焦点。有两种猜测： 

（1）按照中出服的规则，总额 5000 元以内单价小于 5000 元的商品，或．
者．单价．．5000 元以上商品一件； 

（2）单价 5000 元以上商品一件，且对超出部分征收行邮税。 
那么，现在按照细则：按完税价格金额缴纳进境物品进口税究竟是超预期

还是低于预期？ 
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在回答这个问题之前，我们先分析一下下面两点：进境物品关税究竟是什

么？按此规则征税的商品销售价格究竟有没有优势？ 

1.3.1 市场误区：进境物品关税=进口关税？ 

进境物品进口税=行邮税≠进口关税。 

行邮税是行李和邮递物品进口税的简称，是海关对人境旅客行李物品和个

人邮递物品征收的进口税。综合关税包括进口关税、进口环节增值税和增值税，

是正常商品进入国内销售需要交纳的税。这说明两者从制定的目的上就有很大

的区别，这决定了综合关税一定会高于或远高于行邮税，如表 1 所示。 

按此次海南免税政策的规定：免税税种为综合关税，包括关税、进口环节

增值税和增值税。若单价超过 5000 元按照进境物品进口税，也就是行邮税．．．征

收，这与市场很多投资者误解的进境物品进口税就是行邮税有很大区别。 

1.3.2 市场疑问：和香港免税店比究竟便宜多少？ 

（1）单价 5000 元以上商品 
对于单价超过 5000 元以上商品价格是这一争论的焦点。 
在此我们举例说明：由于单价超过 5000 元的商品主要是手表和箱包。 
例如：对于瑞士的手表，进入中国按不同类型进口关税在 11%~23%之间，

假设为 15%，同时，增值税为 17%，消费税高档（不含增值税销售价格在 1
万元以上者）为 20%，普通不征消费税。假设行邮税按到岸价格计算，则： 

进口关税税额=完税价格×进口关税税率 
组成计税价格 =（关税完税价格＋关税）÷（1-消费税税率） 
消费税应纳税额 =组成计税价格×消费税税率 
增值税税额=增值税额=(CIF 价+关税+消费税)×增值税率 
 

 假设表的到岸价格 CIF 为 10000 元，为高档表需征收消费税： 

关税=10000×15%=1500 元 
消费税=（10000+1500）× 20%÷（1-20%）=2875 元 
增值税=（10000+1500+2875）× 17%=2443.8 元 
加综合关税后价格=10000+1500+2875+2443.8=16818.8 元 
按行邮税计算，加行邮税后价格=10000×(1+30%)=13000 元 
据此，国内有税商品的价格比免税规则实行的价格高 29.4%。 

 假设表的到岸价格 CIF 为 5000 元，为普通表不需征收消费税： 

关税=5000×15%=750 元 
增值税=（5000+750）× 17%=977.5 元 
加综合关税后价格=5000+750+977.5=6727.5 元 
按行邮税计算，加行邮税后价格=10000×(1+20%)=6000 元 
据此，国内有税商品的价格比免税规则实行的价格高 12.1%。 

5000 元为征收行邮税的临界点，同时又不征收消费税，因此，据此计手

表至少便宜 12.1%左右。对于箱包（皮质），最惠国税率也在 10%~20%之间，

因此，行邮税，只有皮质征收为 20%，与上面计算结果相仿。 
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表 1：离岛旅客每人每次购买免税商品数量范围以及税率比较 

国内有税商品应交税 海南免税商品

进口关税税率 商品品种名称 
免税购买数

量(件) 
最惠国 普通 

增值税 消费税 
进境物品税率

（超额应交税）

首饰 2 10%~35% 100%~300%

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% 

金、银及其制品

10% 

工艺品 2 12%左右 120% -  

手表 2 11%~23% 80%~100% 
高档（不含增值税销

售价格 1 万以上）

20% 

高档 30%，普

通 20% 

香水 2 10% 150% 30% 50% 

化妆品 5 10%左右 150% 30% 50% 

笔 5 20%~25% 40%~100% - 10% 

眼镜(含太阳镜) 2 6%~20% 70%~90% -  

丝巾 2 14% 130% - 20% 

领带 2 14% 130% - 20% 

毛织品 2 10% 130%左右 - 20% 

棉织品 2 10% 80%左右 - 20% 

服装服饰 5 14%~16% 90%~130% - 20% 

鞋帽 2 10%~24% 80%~100% - 10% 

皮带 2 10%~14% 100% - 20% 

箱包 2 10%~20% 100% - 20%(皮质） 

小皮件 4 - 无相应项目 - 20% 

糖果 5 10%~20%左右
50%左右（不

含可可） 
- 10% 

体育用品 2 - - 

17% 

- 30% 

资料来源：航运在线、国税局、中投证券研究所 

因此，我们可以得出以下结论： 

①海南免税品价格会低于国内有税商品价格。5000 元以下消费品价格便

宜幅度超过 30%。同时，5000 元以上免税品，价格越高优惠的幅度越大。 

②海南免税店价格相对相应香港价格是有竞争力的。首先，由于海南免税

品主要是以向海南游客销售为目的（在旅游的同时购物），从而通过免税购物

的方式吸引更多的游客去海南旅游。因此，与香港已避税天堂著称的购物方式

不同，即使海南免税品价格相对较高，相对香港仍会有竞争优势（因为来去香

港也有相应的交通成本，除非是离香港特别近，而去海南交通成本本就计算在

旅游成本之内）。其次，按照上面的计算，对于超过 1 万元左右的商品，基本

比国内有税商品价格优惠接近或超过 30%，价格越过优惠额度越多，与香港优

惠幅度相近。最后，对携带某些免税品从香港入境仍需缴纳行邮税，具体情况

更边检的松紧程度有关。 

需要指出的是：针对我们上面对行邮税税基的计算假设采用，到岸价格。

对于行邮税税基采用什么标准，目前仍没有具体政策细节。按现行的香港及国

外入境行邮税完税价格准则（2007 年 6 月修订版）来看，低于到岸价格（大

部分商品），因此，如果按此准则将会对海南免税店的经营更有利。当然，此
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规则已出台三年多的时间，不排除政府可能重新修改此项规定，或另外为海南

量身定制一套标准。但我们认为，无论最后采取何种方式，从政府部门制定政

策的目的和立场，以及中免公司的角度来讲，都会使海南免税品价格相对香港

市场价格有一定竞争力： 

今日上午，据媒体报道，国家财政部关税司申书海副司长在北京接受记者

采访使表示：据测算，实施“离岛免税”政策后，购买 5000 元以下的商品，和含

税进口商品相比，税率优惠大约在 30%至 50%之间。购买一件单价 5000 元以

上的商品(缴纳进境物品进口税)，税率优惠大约在 15%至 30%。 

（http://news.ifeng.com/gundong/detail_2011_03/24/5338569_0.shtml） 

同时，据媒体报道，中免公司副总经理、三亚免税店董事长王轩亦强调，

国际品牌商品尤其是奢侈品在亚太地区均是实行统一销售价格战略，并且该公

司对海南政府承诺三亚免税店的进口商品零售价与香港同类商品持平或略低，

因此，知名品牌商品不会高于香港品牌专柜价格。他还表示，同样进口商品的

免税零售价格将低于国内有税价格约 15%至 35%。 

（http://www.chinanews.com/cj/2011/03-24/2927042.shtml） 

结论： 

因此综合上面分析：相对市场前期两种猜测，对于超过限额商品，从税率

的角度讲，可能会低于预期，但通过上面分析和计算我们可得出结论，无论是

与国内还是与香港免税品相比，海南免税商品都具有较强的价格优势和市场竞

争力。同时，我们认为，单价 5000 元以上商品可以与单价 5000 元以下商品

同时购买的规定，对人均消费提升的影响远远大于税率略低于预期（假设市场

此前采用了较为乐观的估计）对免税品销售的不利影响。因此，我们的结论是：

本次海南免税政策超预期。 

1.4 不同于其他国家的规则：同类商品购买数量限制 

按照细则，海南免税品同类商品限购数量约为 2~5 件，这是此前没有预期

到的，也是韩国济州岛、日本冲绳以及台湾澎湖岛免税店所没有的规则（详见

我们此前出的专题报告《国人离岛免税的国际比较及海南地区政策展望》）。

我们认为这主要是为了限购额度相对较高时，保证所购商品以自用为目的，且

给出的数量限额（如表 1）基本都能满足消费者需求，该限制偏中性。 

1.5 存在不确定性的地方：海口免税店经营权花落谁家？ 

按照细则：离岛免税店是具有实施离岛免税政策资格并实行特许经营的免

税商店。海口、三亚两地各开设一家离岛免税店进行试点。其中，三亚免税店

在原批准设立的离境市内免税店基础上，增加其实施离岛免税政策功能，自本

公告执行之日起启动试点。海口免税店待离岛免税店经营主体、选址及相关配

套设施确定并经有关部门批准后启动试点。由于三亚免税店目前是由中免独资

的，因此，海口免税店专营权是给中免还是由中免和其他企业合资经营，抑或

是由别的企业经营，存在一定的不确定性。此前有媒体报道称，海南中免免税

店专营权可能打破，对此我们认为：海口免税店由中免和其他（如能代表地方

利益）的企业经营经营的可能性比较大，另外，三亚是海南省的游客主要聚集

地，因此我们认为，中免能专营三亚免税店市场空间已非常大。 
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2 海南免税行业市场空间巨大 

2010 年三亚全市全年接待过夜游客 882.65 万人次(按国家旅游局统计口

径，含国际邮轮游客)，同比增长 15.59%。其中：国内游客 841.14 万人次，

同比增长 14.94%；境外游客 41.51 万人次，同比增长 30.62%。旅游总收入

139.64 亿元，同比增长 34.7%；旅游收入增幅比旅游接待人次增幅高出 19.11
个百分点，入境游接待人次增幅比国内游接待人次增幅高出 15.68 个百分点。 

图 1：2010 年三亚市旅游过夜人数达 883 万人次 图 2：2010 年三亚市旅游总收入达 140 亿元 
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资料来源：三亚旅游局、中投证券研究所 

图 3：2010 年三亚机场起降架次已达 7 万次 图 4：2010 年三亚机场吞吐量已达 929 万人 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

根据我们此前专题报告《国人离岛免税的国际比较及海南地区政策展望》

中资料显示，目前济州岛和冲绳岛人均消费约 100 美元。2009 年内地赴港过

夜与不过夜旅客人均消费分别为 6620 元及 2352 元，而中国游客目前仅在济

州岛新罗免税店一家店面的人均消费就已达到 200 美元。另据 AC 尼尔森咨询

机构较早前的一项调查，中国人欧洲游途中在商店里的平均花费为 1500 欧元，

中国游客的购买力明显超过其它国家游客。 

按照前面分析，人均消费可能高于我们此前预期，我们假设为 2500 元，

同时购物人数比例为 25%。以 2010 年的三亚机场吞吐量的 1/2 为基数，静态

空间约为 35 亿元。由于今年为运营的第一年，打七折后为 24.5 亿元，又由于

从 4 月 20 日才开始运行，因此，按 2010 年 5-12 月游客占比 55%，测算约能

给公司增加营业收入 13.5 亿元。 
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同样按照以 2010 年的三亚机场吞吐量的 1/2 为基数，明年运营相对成熟，

假设打八折则明年营业收入 28.0 亿元。 

表 1：三亚国人离岛免税业务静态市场空间约 35 亿元（以 2010 年三亚机场

吞吐量 46.5 万人次的 1/2 为基准） 

 

 

 

 

 

资

资

料

来源：中投证券研究所 

由于国旅的免税业务这几年毛利率均在 35%左右，考虑到公司可能会通过

降低毛利率而平衡香港和三亚免税品的价格，因此，假设毛利率降低 10 个百

分点，为 25%。整体期间费用率按 07 年-09 年公司均值 13%，所得税率按 25%
计算，公司净利润率约为 9%，则今年免税业务约能为公司增加净利润 1.22 亿

元。同理，2012 年增加净利润 2.52 亿元。2011-2012 年分别增加 EPS 0.14 和
0.29 元。 

表 2：免税业务净利润率对净利润影响敏感性分析 
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来源：中投证券研究所 

 

 

 

人均购物支出（元） 免税业务收入 

（亿元） 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 

10% 7.0 9.3 11.6 13.9 16.3 18.6 20 

15% 10.5 13.9 17.4 20.9 24.4 27.9 31 

20% 13.9 18.6 23.2 27.9 32.5 37.2 41 

25% 17.4 23.2 29.0 34.9 40.7 46.5 51 

30% 20.9 27.9 34.9 41.8 48.8 55.8 61 

35% 24.4 32.5 40.7 48.8 56.9 65.1 82 

40% 27.9 37.2 46.5 55.8 65.1 74.4 102 

45% 31.4 41.8 52.3 62.7 73.2 83.6 122 

购 

物 

人 

数 

比 

例 

50% 34.9 46.5 58.1 69.7 81.3 92.9 143 

净利润率 免税业务净利润

（亿元） 5% 7% 9% 11% 13% 15% 17% 

19.5 0.98 1.37 1.76 2.15 2.54 2.93 3.32 

18 0.90 1.26 1.62 1.98 2.34 2.70 3.06 

16.5 0.83 1.16 1.49 1.82 2.15 2.48 2.81 

15 0.75 1.05 1.35 1.65 1.95 2.25 2.55 

13.5 0.68 0.95 1.22 1.49 1.76 2.03 2.30 

12 0.60 0.84 1.08 1.32 1.56 1.80 2.04 

10.5 0.53 0.74 0.95 1.16 1.37 1.58 1.79 

9 0.45 0.63 0.81 0.99 1.17 1.35 1.53 

免 

税 

业 

务 

收 

入 

 

7.5 0.38 0.53 0.68 0.83 0.98 1.13 1.28 
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3 盈利预测与投资建议 

暂不考虑国人离岛免税政策的情况下，我们预测公司 10-12 年 EPS 分别

为 0.46、0.67、0.88 元。加上国人离岛免税给公司 11-12 年增厚 EPS 约 0.14
和 0.29 元，公司 2010-2012 年 EPS 分别为：0.46、0.81 和 1.17 元。长期来

看，我们认为，公司将是我国经济结构调整大变革背景下最为受益的投资标的

之一，其内生性增长与外延扩张均极具看点。我们坚定看好公司的业绩增长和

投资价值，考虑到未来公司存在入境免税店政策放开、收购中出服等预期，给

予公司 11 年业绩 45 倍的估值，6-12 个月目标价 36 元，维持“强烈推荐”投

资评级，建议投资者战略性持有。 

表 3：现有政策背景下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 1182.30 1413.12 1695.75

国内游 1168.47 1921.00 2190.88 2738.60

出境游 1439.05 2862.15 3056.55 3606.73

免税业务 2219.62 2995.40 3384.93 4231.16

其它 367.11 734.21 844.34 970.99

合计： 6064.51 9695.06 10889.82 13243.23

营业成本（百万元） 

入境游 691.01 997.40 1203.98 1444.78

国内游 1101.81 1860.23 2065.78 2582.23

出境游 1310.20 2575.32 2817.53 3324.68

免税业务 1395.93 2004.67 2183.28 2707.94

其它 185.85 423.82 464.39 534.05

合计： 4693.63 7861.44 8734.95 10593.67

资料来源：中投证券研究所 
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附件一：        财政部关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点的公告 

中华人民共和国财政部公告 

2011 年第 14 号 
 

为加快推进海南国际旅游岛的建设发展，国务院决定在海南省开展离岛旅客免税购物政策(以下简称离

岛免税政策)试点。离岛免税政策是指对乘飞机离岛(不包括离境)旅客实行限次、限值，限量和限品种免进

口税购物，在实施离岛免税政策的免税商店(以下简称离岛免税店)内付款，在机场隔离区提货离岛的税收

优惠政策。财政部经商商务部、海关总署和国家税务总局，现就试点工作的有关事项公告如下： 
一、离岛免税政策的适用对象及条件 
(一)政策运用对象，离岛免税政策适用对象是年满 18 周岁，乘飞机离开海南本岛但不离境的国内外旅

客，包括海南省居民(以下简称岛内居民)。 
(二)享受政策的条件。离岛旅客免税购物必须同时符合以下条件： 
1.已经购买离岛机票和持有效的身份证件，国内旅客持居民身份证(港澳台旅客持有效旅行证件)，国

外旅客持护照； 
2.在指定的离岛免税店内付款购买免税商品，商品品种和免税购物次数、金额、数量在国家规定的范

围内，并按规定取得购物凭证； 
3.在机场隔离区凭身份证件及购物凭证，在指定的提货点提取所购免税商品，并由旅客本人乘机随身

携运离岛。 
二、离岛免税店、免税商品品种、免税税种 
1.离岛免税店。离岛免税店是具有实施离岛免税政策资格并实行特许经营的免税商店。海口、三亚两

地各开设一家离岛免税店进行试点。其中，三亚免税店在原批准设立的离境市内免税店基础上，增加其实

施离岛免税政策功能，自本公告执行之日起启动试点。海口免税店待离岛免税店经营主体、选址及相关配

套设施确定并经有关部门批准后启动试点。 
2.免税商品品种.免税商品限定为进口品，试点期间，具体商品品种限定为：首饰、工艺晶、手表、香

水、化妆品、笔、眼镜(含太阳镜)、丝巾、领带、毛织品、棉织品，服装服饰、鞋帽、皮带、箱包，小皮

件、糖果，体育用品共 18 种，国家规定禁止进口，以及 20 种不予减免税的商品除外。 
3.免税税种。离岛免税政策免税税种为关税、进口环节增值税和消费税。 
 
三、免税购物离岛次数、金额、数量 
1.免税购物离岛次数。非岛内居民旅客每人每年最多可以享受 2 次离岛免税购物政策，岛内居民旅客

每人每年最多可以享受 1 次。旅客购物后乘机离岛记为 1 次免税购物。岛内居民旅客身份以居民身份证签

发机关为主要依据进行认定。 
2.免税购物金额，数量。离岛旅客(包括岛内居民旅客)每人每次免税购物金额暂定为人民币 5000 元以

内(含 5000 元)，即单价 5000 元以内(含 5000 元)的免税商品，每人每次累计购买金额不得超过 5000 元，

购买免税商品数量范围详见附件。此外，旅客在按完税价格金额缴纳进境物品进口税的条件下，每人每次

还可以购买 1 件单价 5000 元以上的商品。 
 
四、离岛免税政策实施流程  
离岛免税政策主要实施流程包括：离岛免税店进口免税商品，离岛旅客在店内选购付欺，免税店根据

旅客离岛时间运送货物，旅客在机场隔离区提货并乘机携运离岛等环节。 
离岛免税政策试点监管办法由海关总署另行公布。 
本公告自 2011 年 4 月 20 日起执行。 
特此公告。 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百   利润表   单 位 :   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 4705  4616  4358 5445 营业收入 6065  9695  10890 13243 
  现金 3463  2806  2224 2709 营业成本 4694  7861  8735 10594 

  应收账款 459  662  743 904 营业税金及附加 50  78  89 108 

  其他应收款 63  150  169 205 营业费用 475  611  653 795 

  预付账款 124  69  103 166 管理费用 355  562  577 596 

  存货 592  927  1116 1458 财务费用 4  -24  -25 -25 

  其他流动资产 5  2  2 3 资产减值损失 10  10  9 10 

非流动资产 794  1603  2197 2565 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 165  153  159 156 投资净收益 71  60  70 80 

  固定资产 456  995  1453 1743 营业利润 548  656  921 1246 

  无形资产 41  38  33 28 营业外收入 3  16  12 11 

  其他非流动资产 133  417  553 638 营业外支出 1  3  3 2 

资产总计 5499  6219  6555 8010 利润总额 550  670  931 1254 

流动负债 1477  2262  2453 2904 所得税 114  134  186 251 

  短期借款 195  0  0 0 净利润 436  536  745 1003 

  应付账款 664  1112  1235 1498 少数股东损益 123  134  158 226 

  其他流动负债 619  1150  1217 1406 归属母公司净利润 313  402  586 778 

非流动负债 3  2  2 2 EBITDA 608  859  1331 1886 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.36  0.46  0.67 0.88 

  其他非流动负债 3  2  2 2      
负债合计 1481  2264  2455 2907 主要财务比率     

 少数股东权益 314  448  606 832 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% 59.9% 12.3% 21.6%

  留存收益 454  856  1442 2220 营业利润 31.7% 19.8% 40.4% 35.3%

归属母公司股东权益 3705  3508  3494 4272 归属于母公司净利润 41.4% 28.5% 45.9% 32.6%

负债和股东权益 5499  6219  6555 8010 获利能力   

     毛利率(%) 22.6% 18.9% 19.8% 20.0%
现金流量表   单位:百   净利率(%) 5.2% 4.1% 5.4% 5.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.4% 11.5% 16.8% 18.2%

经营活动现金流 162  1047  942 1390 ROIC(%) 79.5% 51.7% 41.5% 43.1%
  净利润 436  536  745 1003 偿债能力   

  折旧摊销 56  227  435 664 资产负债率(%) 26.9% 36.4% 37.5% 36.3%

  财务费用 4  -24  -25 -25 净负债比率(%) 13.18 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -71  -60  -70 -80 流动比率 3.18  2.04  1.78 1.87 

营运资金变动 -287  346  -162 -192 速动比率 2.78  1.62  1.31 1.36 

  其他经营现金流 23  22  20 18 营运能力   

投资活动现金流 -39  -939  -949 -930 总资产周转率 2.21  1.65  1.70 1.82 

  资本支出 87  1000  1000 1000 应收账款周转率 26  17  15 16 

  长期投资 -18  -11  6 -3 应付账款周转率 14.14  8.85  7.44 7.75 

  其他投资现金流 30  50  57 67 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2207  -765  -575 25 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.46  0.67 0.88 

  短期借款 195  -195  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  1.19  1.07 1.58 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.21  3.99  3.97 4.85 

  普通股增加 880  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2399  -600  -600 0 P/E 82.70  64.35  44.10 33.26 

  其他筹资现金流 -1267  30  25 25 P/B 6.98  7.37  7.40 6.05 

现金净增加额 2331  -657  -582 484 EV/EBITDA 37  26  17 12 

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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