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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

 

※公司是旅行社与免税业双龙头。 

公司是中国旅行社业务种类最为齐全的大型综合旅行社运营商，在中高

端旅行社业务领域具有较为明显的竞争优势。全资子公司中免公司是中国免

税行业的龙头企业，具有垄断优势，其免税销售的国内市场份额排名全国第

一。海南离岛免税政策试行以来，三亚免税店的经营超出市场的预期，三亚

和海口是试行的城市，目前海口尚无开店，未来还可能拓展到海口、琼海以

及万宁。目前的政策显示，中免公司无法独享海南免税业市场，但是海南当

地的免税销售还需借由中免集团的渠道，而且不排除公司以参股方式共同经

营，公司仍然可以变相获得其他免税店的部分收益。 

 

※公司具有多元成长性。 

公司的一个募投项目便是设立商务会奖子公司，商务旅游旅游产品中的

高端细分产品，具有很高的商业价值，发展前景很大。随着国内经济不断扩

大，商务活动日益频繁的情况下，商务会奖旅游的需求将会有一个大的增长。

根据国家旅游局的调研资料，旅行社行业发展的一大趋势便是兼并及强强合

作。我们预计行业未来会走上整合兼并的道路，公司在未来必将成为行业不

断整合重组的一支不可或缺的力量，我们积极看好公司旅行社业务的发展前

景。 

近年来我国免税业的发展速度则远远快于全球免税业同期的发展速度，

我国已经成为全球公认的增长最快、最具潜力的免税市场之一。可以预期，

随着我国免税市场的扩大和完善以及免税运营商经营能力的提高，我国免税

业的发展空间将非常广阔。  

 

※三亚免税店提升公司 11 年业绩。 

考虑三亚店的情况下，我们假定三亚市国内旅游人数按年均 12%的增速

增长，其中 10%的游客进店消费，人均消费大概在 1300 元左右推算，那么保

守预计三亚免税店营业收入达到 9.64、14.39、16.12 亿元，按 20%的净利率

计算，实现净利润 1.93、2.88、3.22 亿元，增厚 EPS 分别为 0.11、0.16、0.18

元/股。合并预测 2011 至 2013 年 EPS 为 0.67、0.89、1.10 元/股，对应 PE 分

别为 39.42X、29.41X、23.91X，鉴于公司未来的空间巨大，成长性可观，并且

公司将是行业政策释放的最佳受益者，我们持续看好公司发展，给予“买入”

评级。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 9607.62 11883.81 14687.47 18128.23 

(+/-) 58.42% 23.69% 23.59% 23.43% 

净利润 409.51 586.60 786.40 967.11 

(+/-) 30.94% 43.24% 34.06% 22.98% 

EPS(元) 0.47 0.67 0.89 1.10 

P/E 0.00 39.42 29.41 23.91 

   数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0

200

400

600

800

1000

-2%

18%

38%

58%

78%

1
0

-0
7

1
0

-0
8

1
0

-0
9

1
0

-1
0

1
0

-1
1

1
0

-1
2

1
1

-0
1

1
1

-0
2

1
1

-0
3

1
1

-0
4

1
1

-0
5

1
1

-0
6

成交金额 中国国旅 沪深300

 

方正证券研究所证券研究报告 

 

[table_report] 
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[table_reportInfo] 一、公司是旅行社和免税业务的双龙头 
 

公司是中国旅行社业务种类最为齐全的大型综合旅行社运营商，在

中高端旅行社业务领域具有较为明显的竞争优势。公司主要的业务除了

旅行社业务之外是免税业务，主要包括烟酒、香化等免税品的批发、零

售业务和品牌代理业务，经营主体为中免公司。中免公司是中国免税行

业的龙头企业，其免税销售的国内市场份额排名全国第一。公司拥有两

家全资子公司分别负责公司的两大业务模块，中国国际旅行社总社有限

公司负责旅行社业务；中国免税品（集团）有限责任公司负责免税业务。 

 
图表 1 公司股东结构图                      图表 2  旅游业务在公司收入构成中占比最大 
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资料来源：公司资料  方正证券研究所                 资料来源：公司资料  方正证券研究所 

 

公司的旅行社业务市场占有率并不高，因为国内旅行社行业进入壁

垒较低的关系，行业内旅行社众多，不仅竞争激烈且存在许多不规范经

营的状况。公司拥有其他旅游集团无法比拟的优势，处于行业领先的地

位，品牌优势明显。从公司三游并举发展的态势来看，除去入境游因为

入境游市场增速低迷造成市场占有率出现下滑但仍是入境游排名第一的

旅行社，公司国内游及出境游业务随着国内旅游市场以及出境旅游人数

大幅增长的情况下，此两项业务的市场占有率均有大幅的提升。 

 
图表 3 国旅与中青旅旅行社业务市场占有率对比              图表 4 公司出境游与国内游市场占有率均有提升 
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资料来源：公司资料 国家旅游局 方正证券研究所                       资料来源：公司资料 国家旅游局 方正证券研究所 
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中国境内获准经营免税商品批发兼零售业务的免税运营商主要有 4 

家，分别为：中免公司、深圳市国有免税商品（集团）有限公司、珠海

免税企业集团有限公司和日上免税行（上海）有限公司。其中只有中免

公司可以在全国范围内的主要机场、港口和边境口岸经营免税业务，不

存在地域限制，而其他公司则作为区域性的免税运营商，只能在特定的

机场或其他特定区域经营免税业务。中免公司 20 多年的经营拥有遍布境

内各主要口岸城市和边境地区的、发达的零售网络；强大的采购能力，

与国际上百家知名品牌经营商保持良好的合作关系；高效的物流配送体

系以及成熟的管理团队及丰富的专业人才。 

公司“免税、有税并举”的旅游零售业务发展战略，在传统免税业

务之外，公司已逐步培养起了一个新兴的有税业务板块——特许经营业

务、自有品牌产品开发业务以及有税商品的品牌代理业务。目前免税品

批发和零售业务仍然是中免公司的核心业务，在中免公司营业收入和净

利润中的比重均在 90%以上。 

海南离岛免税政策试行以来，三亚免税店的经营超出市场的预期，

三亚和海口是试行的城市，目前海口尚无开店，未来还可能拓展到海口、

琼海以及万宁。目前的政策显示，中免公司无法独享海南免税业市场，

但是海南当地的免税销售还需借由中免集团的渠道，而且不排除公司以

参股方式共同经营，公司仍然可以变相获得其他免税店的部分收益。 

 
图表 5 中免公司主营收入最主要来自免税业务 
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资料来源：公司资料 方正证券研究所 

 

二、公司具有多元成长性 

 

1、旅行社业务：商务旅游+兼并重组 

公司其中一个募投项目便是设立商务会奖子公司，商务会奖旅游业

务是指为政府、机构和企业等集团客户的商务考察培训、差旅会议、奖

励旅游、路演发布、大型会议、参展观展等活动提供全方位的咨询、策

划、接待和执行等专业化服务的旅游业务。在国外商务旅游占旅行社业

务的比重非常大，是旅游产品中的高端细分产品，具有很高的商业价值，

发展前景很大。随着国内经济不断扩大，商务活动日益频繁的情况下，

商务会奖旅游的需求将会有一个大的增长。  

商务会奖旅游在近 10 年内将会得到蓬勃发展。根据国际旅行及旅游

委员会的预测，从 2004 年到 2014 年，商务会奖旅游对各国经济的推动
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作用都将有长足的发展。欧盟将从 2320 亿美元上升到 2902 亿美元，全

世界总收入会从 5954 亿美元上升到 8953 亿美元。上升的幅度分别为

25.1%和 50.4%。目前中国每年的国际商务旅行支出将近 42 亿美元，约

占亚洲商旅市场的 17％，中国国内商务旅行支出约为 200 亿美元，两者

相加近 250 亿美元。根据这种强劲增势，在今后几年内，中国商旅市场

的人数和消费额仍将保持两位数的增长。预计 2020 年，中国商旅客数量

将比现在增加 5 倍以上。  

公司与世界顶级的旅游服务提供商美国运通公司合营国旅运通商务

旅行公司，公司持股 51%，对于公司未来开展商务旅游的业务起到十分

正面的作用，公司可以通过与运通公司的合作学到世界先进的商务旅游

管理经验以及策划理念及运营方式，我们坚持看好公司未来这一块的发

展，有望成为公司未来利润的新增长点。  

 

图表 6 公司与世界顶级旅游服务提供商美国运通(American Express)合营商务旅游公司 

 
资料来源：互联网 方正证券研究所 

根据国家旅游局的调研资料，旅行社行业发展的一大趋势便是兼并

及强强合作。从 20 世纪 80 年代末到现在，美国大旅行社的数量在行业

中所占的比重不断增加。从 1989 年到 1999 年 10 年内旅行社总量趋于稳

定的大环境下，美国年营业额在 500 万美元以上的旅行社的数量增加了

一倍多，在行业中所占比例急剧上升。此外，大旅行社营业额的增长幅

度要大于数量的增长，例如 1999 年美国年营业额在 500 万美元以上旅行

社的总营业额为 828 亿美元，占行业总收入的 58%，而 1997 年这两个数

字分别是 680 亿美元和 54%。两年间，收入比重增加了 4%，而数量比重

只增加了 0.9%。欧洲国家也呈现出类似美国越来越垄断集中的情形。如

目前英国旅行社业已形成航空 2000(Air 2000)、航空旅行(Air travel)及托马

斯(Thomas)三大旅行经营商垄断 80%市场份额的局面。大旅行社所拥有的

足够资源使它在旅游产品开发、旅游服务采购、旅游市场拓展、旅游接

待以及资金、信息、人才和抵御风险等方面具有极大的优势，在经营中
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处于有利地位。因此，旅行社业的集中经营成为必然趋势，未来单体小

旅行社在市场上的地位将会继续减弱。  

我们预计行业未来会走上整合兼并的道路，公司在未来必将成为行

业不断整合重组的一支不可或缺的力量，我们积极看好公司旅行社业务

的发展前景，就目前来说，公司与世界大型旅游集团公司存在较大的差

距，只有兼并重组强强合作才是未来成功的关键，我们认为公司也不可

避免地将循着行业发展的轨迹走下去成为全球超级的旅游服务提供商，

由此可以预测公司发展的空间十分巨大。  

 

2、免税业务：垄断优势+行业空间 

我国免税行业采取国家专营模式，对该行业实行“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。在全国范围内，中免公司执行“四统一”的行业管理政策，经营单

位设立免税商店须由中免公司统一向海关总署提出书面申请。免税品销

售场所、免税品监管仓库的设立应当符合海关监管要求。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。当然不排除国家调整免税业的管理政策，放宽免税业的市

场准入政策，取消免税业的集中统一管理政策，放开免税业的市场准入，

则行业的市场竞争将加剧，但是中免公司在行业内丰富的管理经验及供

应链管理体系仍具绝对优势。  

根据 Generation Research 和世界旅游组织的统计数据，2006 年全

球免税业销售总额为 290 亿美元，国际旅游总人数为 8.46 人亿次，人均

消费额高达 32.30 美元；根据国家旅游局和中免公司的统计数据计算，

2006 年我国免税业人均消费额为 3.60 美元，仅为同期全球免税业人均

消费额的 1/9。与世界水平相比，近年来我国免税业的发展速度则远远快

于全球免税业同期的发展速度，我国已经成为全球公认的增长最快、最

具潜力的免税市场之一。可以预期，随着我国免税市场的扩大和完善以

及免税运营商经营能力的提高，我国免税业的发展空间将非常广阔。根

据 2009 年全球免税业销售总额为 345 亿美元，其中中国超过了 10 亿

美元，世界排名第 5 位。但是，与世界排名第 1 位的韩国相比，我国免

税业销售额仅为其三分之一。随着免税政策和免税业态的逐步完善，影

响我国免税业发展的制约因素会逐步消减，我们认为，中国免税业将会

成为全球免税业中最重要的一支力量。  

图表 7 中国与世界免税销售额增长率对比 
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资料来源：Generation Research 方正证券研究所 
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三、盈利预测与估值 

在不考虑三亚店的情况下，就现有的业务我们预测 2011 至 2013 年

EPS 分别为 0.56、0.73、0.92 元/股。  

 

表格 1 盈利预测分拆及预测 

单位：百万元  2009A  2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 

     
旅游服务-出境旅游 1439.05  2781.53  3476.91  4346.14  5432.68  
旅游服务-国内旅游 1168.47  2263.75  2852.33  3593.93  4528.35  

旅游服务-入境旅游 837.41  1112.65  1168.28  1285.11  1413.62  

旅游服务-其他服务 161.20  363.61  545.42  818.12  1227.18  
旅游服务-票务代理 141.05  194.80  214.28  235.71  259.28  

商品贸易-有税商品 64.85  130.70  137.24  164.68  197.62  
商品贸易-免税商品 2219.62  2702.12  3296.59  3955.90  4747.08  

营业成本 
     

旅游服务-出境旅游 1310.20  2572.46  3209.19  4007.14  4998.06  

旅游服务-国内旅游 1101.81  2118.90  2652.66  3327.98  4184.20  

旅游服务-入境旅游 691.01  944.47  975.52  1062.79  1159.17  
旅游服务-其他服务 145.88  310.10  465.13  697.69  1046.54  

旅游服务-票务代理 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
商品贸易-有税商品 39.97  88.94  85.09  100.46  118.57  

商品贸易-免税商品 1395.93  1737.70  2093.33  2500.13  2990.66  
资料来源：公司公告 方正证券研究所 

 

考虑三亚店的情况下，我们假定三亚市国内旅游人数按年均 12%的

增速增长，其中 10%的游客进店消费，人均消费大概在 1300 元左右推算，

那么保守预计三亚免税店营业收入达到 9.64、14.39、16.12 亿元，按 20%

的净利率计算，实现净利润 1.93、2.88、3.22 亿元，增厚 EPS 分别为 0.11、

0.16、0.18 元/股。合并预测 2011 至 2013 年 EPS 为 0.67、0.89、1.10 元/

股，对应 PE 分别为 39.42X、29.41X、23.91X，鉴于公司未来的空间巨大，

成长性可观，并且公司将是行业政策释放的最佳受益者，我们持续看好

公司发展，给予“买入”评级。  

 

四、风险提示 
自然灾害等事件性影响因素  
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5482.36 7251.11 7661.86 9973.46 经营活动现金流 429.99 1079.49 640.27 1707.44 

现金 3784.37 4734.71 5100.96 6509.77 净利润 554.66 830.14 1091.28 1339.76 

应收账款 738.24 1099.08 1024.66 1515.81 折旧摊销 0.00 87.62 108.84 135.86 

其它应收款 121.39 166.98 157.77 234.56 财务费用 -31.48 -41.59 -49.94 -59.82 

预付账款 240.56 134.56 358.85 260.61 投资损失 -89.04 -72.04 -77.37 -79.48 

存货 589.75 1109.84 1013.44 1445.58 营运资金变动 40.62 270.79 -432.27 372.48 

其他 8.05 5.94 6.19 7.13 其它 -44.77 4.58 -0.27 -1.35 

非流动资产 999.38 1150.68 1344.61 1581.23 投资活动现金流 -105.34 -173.27 -224.79 -291.27 

长期投资 167.76 239.35 316.73 396.34 资本支出 174.52 90.54 118.53 152.09 

固定资产 544.31 636.16 749.35 894.70 长期投资 -3.25 -71.59 -77.38 -79.61 

无形资产 48.05 54.90 63.83 73.53 其他 65.93 -154.32 -183.64 -218.79 

其他 239.26 220.26 214.70 216.67 筹资活动现金流 10.31 44.12 -49.23 -7.35 

资产总计 6481.73 8401.79 9006.47 11554.69 短期借款 -7.60 88.40 -56.40 8.13 

流动负债 1966.19 3143.77 2699.61 3983.00 长期借款 0.00 0.02 0.00 0.01 

短期借款 187.40 275.80 219.40 227.53 其他 17.91 -44.30 7.16 -15.49 

应付账款 815.65 1510.22 1212.20 1975.86 现金净增加额 334.95 950.34 366.25 1408.82 

其他 963.14 1357.75 1268.01 1779.61      

非流动负债 3.67 4.02 3.60 3.78 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.02 0.02 0.02 成长能力     

其他 3.67 4.00 3.58 3.75 营业收入 58.42% 23.69% 23.59% 23.43% 

负债合计 1969.87 3147.78 2703.21 3986.78 营业利润 29.50% 48.72% 31.50% 23.30% 

少数股东权益 408.55 652.09 956.98 1329.63 归属母公司净利润 30.94% 43.24% 34.06% 22.98% 

归属母公司股东权益 4103.31 4601.91 5346.28 6238.28 获利能力     

负债和股东权益 6481.73 8401.79 9006.47 11554.69 毛利率 18.85% 20.22% 20.37% 20.03% 

     净利率 5.77% 6.99% 7.43% 7.39% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.29% 15.80% 17.31% 17.70% 

营业收入 9607.62 11883.81 14687.47 18128.23 ROIC 12.92% 17.01% 19.60% 20.71% 

营业成本 7796.29 9480.92 11695.73 14497.20 偿债能力     

营业税金及附加 70.11 83.19 102.81 126.90 资产负债率 30.39% 37.47% 30.01% 34.50% 

营业费用 685.28 808.10 954.69 1142.08 净负债比率 4.15% 5.25% 3.48% 3.01% 

管理费用 467.48 558.54 660.94 779.51 流动比率 2.79 2.31 2.84 2.50 

财务费用 -31.48 -41.59 -49.94 -59.82 速动比率 2.49 1.95 2.46 2.14 

资产减值损失 -0.80 11.11 12.45 10.27 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.60 1.60 1.69 1.76 

投资净收益 89.04 72.04 77.37 79.48 应收帐款周转率 16.05 12.94 13.83 14.27 

营业利润 709.78 1055.60 1388.16 1711.58 应付帐款周转率 10.54 8.15 8.59 9.09 

营业外收入 7.29 9.30 6.50 7.70 每股指标(元)     

营业外支出 2.09 2.59 1.96 2.21 每股收益 0.47 0.67 0.89 1.10 

利润总额 714.98 1062.31 1392.70 1717.06 每股经营现金 0.49 1.23 0.73 1.94 

所得税 160.32 232.17 301.42 377.30 每股净资产 5.13 5.97 7.16 8.60 

净利润 554.66 830.14 1091.28 1339.76 估值比率     

少数股东损益 145.15 243.54 304.89 372.65 P/E 0.00 39.42 29.41 23.91 

归属母公司净利润 409.51 586.60 786.40 967.11 P/B 0.00 5.03 4.33 3.71 

EBITDA 714.98 1149.93 1501.54 1852.92 EV/EBITDA -4.46 16.80 12.79 9.81 

EPS（元）  0.47 0.67 0.89 1.10      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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