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要有：  

 三亚市内免税店开业一个月来经营情况 

 在目前 5000 千元以下货物供应不足的情况下，最近一个月每天

销售额为 400 万到 500 万之间，如果在 5000 千元之下的货物供

应充足情况下，每天销售额估计最高能达 5000 万元一天，如果

5000 千元以下货物供应保持目前状况情况下，三亚免税店的销售

额 2011 年贡献销售收入估计在 112500 万元，按照净利率 13%计

算，贡献利润应该在 14625 万元左右，按照总股本 8.8 亿计算，

可贡献每股收益为 0.17 元/股。2012 年贡献销售收入估计在

240000 万元，可贡献每股收益为 0.35元/股。 

 公司 2011 年对免税业务的收入估计相对比较保守的原因是因为

考虑到淡季旺季之分，在经过一个淡季和一个旺季之后才能看出

三亚免税店的平稳运行情况。 

 目前三亚免税店 5000 元以下供货不足，运营一个月以来，5000

元以上的销售数量占到总销售数量的 0.6%，商品结构需要调整，

对此，公司管理层将会根据需求对品牌商进行调整，也期待有关

政策面对 5000 元以上商品税收方面的放开。但是，目前在香化

产品缺货的前提下，近一个月，人均购买力没有下降，人均消费

额保持在 1900 元到 2100 元左右的水平，目前，半天就缺货的形

势改变也取决于品牌商的生产能否跟上。 

 归于三亚免税和未来海口免税竞争的问题，公司也表示目前中免

公司的全球采购量是比较大的，各大品牌商对亚太地区也比较重

视，对和海口免税店德国批发商的竞争，公司认为价格方面的竞

争力还是具备的。 

 三亚市内免税店的费用高于口岸免税店，但保持 40%以上的毛利

率还是比较乐观的。主要是费用增长较高。目前价格方面，由机

构统计，三亚免税店有 15 款商品价格里有 12 款低于香港同类的

20%。根据需求情况，公司将对店内的布局适当进行调整。 
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 三亚海棠湾国际免税城建设情况 

 2010年年底，中国国旅集团有限公司与海南三亚海棠湾管委会正

式签署“海棠湾国际免税城”项目战略合作框架协议，但实际投

资主体为股份公司。股份公司2011 年度投资计划投资业务板块

计划投资133,000 万元，公告称主要用于旅游产业链相关业务的

发展，实际133,000 万元投资主要是用于三亚海棠湾国际免税城

的投资，2011年计划招拍挂用地项目为785亩地，海棠湾“国际

免税城”项目将是一个综合性旅游地产项目，包括购物、餐饮、

娱乐、休闲等各项功能区域。其中，购物方面将包含免税和完税

两种业态，而免税部分将全部由中国国旅全资子公司中国免税品

(集团)总公司负责经营。此前曾有消息称，项目投资额将达到100

亿元，但该数字未获国旅集团证实。 

 国际免税称股权比例问题目前还没定，但肯定经营方面会有合作

者，公司目前只是引导者，在商业运作方面，中免公司可能会主

导成立一个公司来运作。 

 公司成立的投资公司成立以来主要是进行内部组织建章的工作，

目前主要是集中在三亚海棠国际免税城的建设方面，和管委会进

行沟通，对土地进行规划设计，2010年12月奠基已完成，建筑设

计正在招标，估计今年7月份进行竞标，争取2011年年底开工。

在产业链的延伸方面，和景区景点也有接触，如重庆地区等，计

划1年基本完成1个景区，若干年之后，景区要具有若干个。 

 入境免税店业务情况 

 入境免税店目前的政策为国务院一个店一个店的批准。目前，公

司珠海、厦门和深圳存在入境免税店。其它还没有获批。入境免

税店的获批进度和逐步获批对公司免税业务继续保持增长将注

入活力。但目前还没有批准。 

 关于收购中出服公司方面的情况 

 公司称目前没有考虑，我们认为如果公司能成功收购中出服，将

极大可能扩大公司免税业务的进一步发展。 

 景区景点投资让人想入翩翩。截止目前，公司拥有了三家全资子公司。

http://quote.eastmoney.com/SH601888.html
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分别经营旅行社业务、商品批发和零售业务（主要是免税业务）和国

旅投资业务。其中成立国旅投资发展有限公司是公司旅游产业链的延

伸。国旅投资有限公司的主要业务未来就是投资景区和旅游景点，延

伸公司旅游产业链，充分利用公司客源优势向旅游产业上下游延伸,

适时控制关键旅游要素资源。目前该公司人员正在配备中，有关如何

投资景区也正在研究和探索中，短期看，对公司暂时没有业绩影响，

但长远看，有利公司长远发展。我们认为，在中青旅的乌镇景区盈利

大幅度增长和大手笔投资北京密云“类乌镇景区”的驱动下，在首旅

股份南山景区的盈利增长和高利润率的带动下，投资高毛利景区景点

延伸自己的旅游产业链已变成趋势，我们估计这也是公司成立投资有

限公司欲涉足景区投资的初衷。根据我们了解，2007年 12 月 24日，

中国国旅集团与庐山管理局就举行了合作签约仪式，根据协议，国旅

集团将向庐山旅游发展有限公司注资，实现增资扩股；庐山旅游区将

充分利用国旅集团在国际国内的网络优势，大幅提升入境游市场份

额。资料称，中国国旅集团投资庐山旅游发展有限公司，打造上市融

资平台，达成增资扩投协议，双方的合作已进入到实质性操作阶段，

中国国旅集团向庐山旅游发展有限公司投资 1.35 亿元。我们可以看

到，国旅集团已进行庐山景区投资，股份公司目前宣称也要进行景区

投资，不免让资本市场对其未来集团把其对庐山的投资转入到股份公

司想入翩翩。 

 风险因素 

 国际经济复苏的不确定性对公司免税业务和入境业务影响较大。 

 投资建议 

  我们认为，公司经营模式独特，公司各项业务目前增长趋势都非

常明显。首先，公司免税业务净利润占比达到 90%左右，毛利率

较高，垄断性强，而且未来免税业务在海南免税离岛政策刺激下

盈利空间巨大，入境免税业务也有看点。其次，公司在入境游和

出境游市场方面优势极大，而中国公民出境游目前主要以观光游

为主，并且处于出境游需求爆发期，出境游毛利率要高于国内游，

这方面公司优势明显，未来出境游相关业务增长趋势也比较明

显。在国家鼓励国内旅游的政策刺激下，公司的“三游并重”发

展政策定位准确。另外，我们也看好公司的政府背景，继续关注
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公司未来旅游投资公司投资景区的有关进展。我们暂维持公司

2011 年、2012年每股收益分别为 0.70 元、0.80 元的盈利预测，

公司目前股价为 25.22 元，对应 PE 分别为 36、31。公司未来成

长趋势明显，仍保持公司“买入”评级。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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