
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 游客仍可购买 5000 元以上商品 1 年，低于有税价格 15%-30% 

 2011-2013 年海南免税业务增厚公司 0.16 元、0.46 元、0.68 元 
 

报告摘要： 

 免税后商品价格将降低于有税价格 15%-50%。细则规定离岛旅客(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，低于国内

有税价格 30%-50%。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，每人还可购买 1 件单价 5000 元以上的商品，低于国

内有税价格 15%-30%。 

 调高购买渗透率至 30%、人均消费至 300 美元。考虑到海南游客以

度假游为主，若以三口之家为一个消费单位，则最高可渗透率为

33.3%，同时海南也不乏商务团队客人，将增加有效消费单位，因此

保守选取第一年渗透率 30%。同时，单个游客消费金额并无上限，

仍有权利购买一件高价奢侈品，预计 2011 年人均消费为 300 美元。 

 预计 2011-2013 年海南游客增速 12%、免税店净利率 12%。我们依

据《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》，调低 2012-2013 前海南省

游客增速 12%。同时，考虑到考虑到国旅在海南省的免税店面仍处

于扩张期，新店面开业将摊销较大的期间费用，预计 2011-2013 年净

利率将维持在 12%。  

 维持增持评级。我们预计 2011-2013 年三亚市内免税店将为公司贡献

收入 11.5 亿元、34.1 亿元、49.7 亿元；新增净利润 1.4 亿元、4.1 亿

元、6.0 亿元；增厚 EPS0.16 元、0.46 元、0.68 元。同时，我们给予

传统旅行社 15 倍的 PE、中免公司 35 倍 PE、海南免税业务 45 倍 PE，

对应 2011 年目标价 27.92 元、2012 年目标价 44.8 元。我们维持增持

评级，期待公司中报及三季报的业绩证明，届时估值体系将切换至

2012 年，对应目标价 44.83 元。 

主要经营指标 2010E 2011E 2012E 2013E 

净利润合计/万元（不包

括海南免税销售） 

40900.00 55824.65 63902.08 73161.50 

EPS/元（旅行社） 0.06 0.0673 0.07 0.08 

EPS/元（中免公司） 0.41 0.57 0.65 0.75 

EPS/元（海南免税销

售） 

0.41 0.57 0.65 0.75 

EPS 合计/元 

（不考虑海南国人离

岛免税购物） 

0.46 0.79 1.19 1.51 
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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） 254.23 

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、离岛免税细则发布，2011 年增厚公司业绩 0.16 元 

离岛免税细则今日发布：规定离岛旅客(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为首饰、工艺品、手表、香水、眼镜(含太阳镜)、丝

巾、领带、毛织品、棉织品、鞋帽、皮带、箱包、体育用品等商品均为 2 件，化妆品、笔、服装

服饰、糖果等商品均为 5 件，小皮件为 4 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。 

 

基于我们与海南旅游局市场部的沟通，将免税政策对于中国国旅业绩影响的关键假设调整如

下：  

1、2011-2013 年海南省游客保持 12%的年均增长 

2、2011-2013 年免税购物渗透率分别为 30%、33%、36% 

3、2011-2013 年人均免税消费 300、360、430 美元，汇率依照 1:6.5(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%、12%、12% 

 

调整原因如下， 

1、 调低海南省游客增速至 12%，依据《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》，2012 年前海南省

接待游客数年均增长 12%，因此 12%将是对海南省游客增速较为保守的估计 

2、 调高首年购买渗透率 7 个百分点至 30%，考虑到海南游客以度假游为主，若以三口之家为一

个消费单位，则最高可渗透率为 33.3%，同时海南也不乏商务团队客人，将增加有效消费单

位，因此保守选取第一年渗透率 30% 

3、 调高人均消费至 300、360、430 美元，免税政策规定游客可选择总额及单价均不高于 5000 元

的商品若干件（具体件数取决于商品种类），此类商品免税额度高达 30%-50%，同时可购买

5000 元以上的商品一件，免税额度可达 15%-30%，因此单个游客消费金额无固定限制，仍有

购买一件高价奢侈品的权利，结合以海南为目的地的游客的消费能力，我们认为实施元年 300

美元，约 1950 元人民币的人均消费为合理估计 

4、 调低 2011-2012 年的销售净利率 2 个百分点，考虑到国旅在海南省的免税店面仍处于扩张期，

新店面开业将摊销较大的期间费用，因此净利润短期内难以提振，预计近三年净利润率维持

12%不变 

 

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） 393.75  882.00  987.84  

渗透率 30% 33% 36% 

人均消费（美元） 300.00  360.00  430.00  

公司市场占有率 50% 50% 50% 

净利润率 12% 12% 12% 

公司新增收入（万元） 115171.88  340540.20  496982.30  

公司新增净利润（万元） 13820.63  40864.82  59637.88  

总股本（万股） 88000  88000  88000  

增厚 EPS（元） 0.16  0.46  0.68  

资料来源：宏源证券 
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二、期待业绩证明，维持增持评级 

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 11.5 亿元、34.1

亿元、49.7 亿元；新增净利润 1.4 亿元、4.1 亿元、6.0 亿元；为公司增厚 EPS0.16 元、0.46

元、0.68 元。 

同时，我们调整了中国国旅旗下业务的分类估值，传统旅行社给予 15倍的 PE；对比商业

零售企业的估值，调低中免公司 PE 至 35 倍；考虑到海南免税业务将在未来三年维持 50左右

的增长，给予 45倍 PE，对应 2011 年目标价 27.92 元、2012 年目标价 44.8 元。我们维持增持

评级，期待公司中报及三季报的业绩证明，届时估值体系将切换至 2012 年，对应目标价 44.83

元。 

 

表 3：2011 年中国国旅分业务估值  

 2010E 2011E 2012E 2013E 2011PE 2011 目标价格 2012 目标价格 

旅行社/万元 5387  5925  6518  7170     

EPS/元 0.06  0.0673  0.07  0.08  15 1.01  1.11  

中免公司/万元 45363  49899  57384  65992     

EPS/元 0.52  0.57  0.65  0.75  35 19.85  22.82  

海南岛免税销售/万元  13821  40865  59638     

EPS/元  0.16  0.46  0.68  45 7.07  20.90  

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  0.79  1.19  1.51   27.92  44.83  

EPS 合计/元 5387  5925  6518  7170     

资料来源：公司公告、宏源证券 
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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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