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研究结论 

 上周五(5 月 6 日)有媒体报道三亚店销售过期商品，导致这两个交易日公

司股价连续下跌。昨天，三亚店董事长王轩就这一事件的调查结果和处理

情况进行了详细的批露。我们分析认为：此次因过期商品事件对公司销售

的负面影响有限，从上周末的销售情况看，基本不受影响；且该事件之后

公司及时处理，管理流程上已经进一步细化，避免了今后类似事件的发

生，从事件发生到公司及时处理来看，我们认为该事件对中免品牌的中长

期负面影响有限。 

 免税业务发展空间巨大。随着海南“国人离岛购物免税”市场的开放，中

免公司目前独家垄断经营该业务，将迎来新的发展机遇。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，若进店率为 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。4 月 20 日政策试运行以来，三亚店的销售额在 500-800 万

元，支持我们先前的预测。 

 盈利预测和投资建议：在不考虑海南国人离岛免税政策的情况下，我们预

计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.63 和 0.80 元。考虑政策实施利

好，我们预计 2012 年每股收益增厚 0.54 元，全年每股收益 1.35 元，当

前动态市盈率 19 倍，偏低，此次股价下跌，是中长期非常好的买点，维

持公司买入评级，目标价 40.5 元。 

 催化剂：三亚免税店经营进一步超预期。 

 主要风险：重大自然灾害或流行疫情导致旅游人数大幅下降等。 

 

附：公司就过期商品事件的答复 

http://www.cdf-sanya.com.cn/about_5_news.php?id=10 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 5 月 10 日） 26.31 元

目标价格 40.50 元

总股本/A 股（亿股） 8.8
A 股市值（亿元） 231 亿元

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 5 月 10 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -3.41% -4.79% 29.78%
相对表现（%） 3.59% -6.51% 19.46%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 9608 13633 17657 23195 
  同比(%) 58% 42% 30% 31%
归属母公司净利润 555 928 1588 2319 
  同比(%) 31% 71% 69% 46%
毛利率(%) 18.9% 20.1% 22.0% 23.3%
ROE(%) 10.0% 14.8% 20.2% 23.3%
每股收益(元) 0.47 0.80 1.35 1.97 
P/E（倍） 56.54 33.00 19.52 13.37 
P/B（倍） 5.64 4.87 3.94 3.12 
EV/EBITDA（倍） 26 16 9 6 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表： 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 5482  7074  9207  12114 营业收入 9608  13633  17657 23195 

  现金 3784  5336  6222  8546  营业成本 7796  10892  13777 17794 

  应收账款 738  693  1205  1509  营业税金及附加 70  108  138  178  

  其它应收款 121  105  191  233  营业费用 685  873  1042  1369  

  预付账款 241  208  351  447  管理费用 467  613  689  881  

  存货 590  733  1238  1379  财务费用 -31  -17  -26  -37  

  其他 8  0  0  0  资产减值损失 -1  0  0  0  

非流动资产 999  1023  1160  1280  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 168  169  170  169  投资净收益 89  72  77  79  

  固定资产 544  605  688  774  营业利润 710  1237  2116  3090  

  无形资产 48  31  30  28  营业外收入 7  4  4  4  

  其他 239  218  274  309  营业外支出 2  3  2  2  

资产总计 6482  8097  10367 13394 利润总额 715  1238  2118  3092  

流动负债 1966  2706  3457  4344  所得税 160  309  529  773  

  短期借款 187  127  170  162  净利润 555  928  1588  2319  

  应付账款 816  1634  2067  2669  少数股东损益 145  227  402  587  

  其他 963  945  1221  1513  
归属于母公司净利

润 410  702  1186  1731  

非流动负债 4  2  3  3  EBITDA 765  1268  2149  3122  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.47  0.80  1.35  1.97  

  其他 4  2  3  3       

负债合计 1970  2708  3460  4347  主要财务比率     

 少数股东权益 409  635  1038  1625  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 880  880  880  880  成长能力     

  资本公积 2401  2401  2401  2401  营业收入 58.4% 41.9% 29.5% 31.4%

  留存收益 859  1473  2589  4142  营业利润 29.5% 74.2% 71.1% 46.0%

归属母公司股东权益合计 4103  4753  5869  7423  净利润 30.9% 71.3% 69.0% 46.0%

负债和股东权益 6482  8097  10367 13394 获利能力     

     毛利率 18.9% 20.1% 22.0% 23.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.3% 5.1% 6.7% 7.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.0% 14.8% 20.2% 23.3%

经营活动现金流 454  1694  953  2550  ROIC 11.9% 18.7% 25.9% 30.2%

  净利润 555  928  1588  2319  偿债能力     

  折旧摊销 87  48  60  69  资产负债率 30.4% 33.4% 33.4% 32.5%

  财务费用 -31  -17  -26  -37  净负债比率     

  投资损失 -89  -72  -77  -79  流动比率 2.79  2.61  2.66  2.79  

营运资金变动 -71  704  -576  258  速动比率 2.49  2.34  2.30  2.47  

  其它 4  102  -15  21  营运能力     

投资活动现金流 454  -10  -67  -77  总资产周转率 1.60  1.87  1.91  1.95  
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  资本支出 170  88  117  127  应收账款周转率 16  19  18  17  

  长期投资 -23  -16  5  3  应付账款周转率 10.54  8.89  7.45  7.51  

  其他 601  62  55  53  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -78  -133  0  -149  每股收益 0.47  0.80  1.35  1.97  

  短期借款 -8  -60  42  -8  每股经营现金流 0.52  1.93  1.08  2.90  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.66  5.40  6.67  8.43  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 1  0  0  0  P/E 56.54  33.00  19.52 13.37 

  其他 -72  -74  -42  -141  P/B 5.64  4.87  3.94  3.12  

现金净增加额 287  1551  886  2324  EV/EBITDA 26  16  9  6  

数据来源：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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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