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8 月 5 日，我们再次实地调研了三亚免税店，更加坚定了我们对国旅的信心。我们认为：三亚免税店仍有很大的提升空间，

海棠湾项目着眼将来，前景很好；此外，我们继续憧憬：（1）四季度之后，日韩游客的复苏；（2）入境免税店的放开；

（3）海南离岛免税政策的调整；（4）公司成为强大的奢侈品运营商。我们乐观预计 2012 年之前，入境免税店能够放开，

并维持 11-13EPS 0.71、1.24、1.62 元的预测，维持“买入”评级和 37 元的目标价。 

与 4 月下旬相比，人流量略有下降：与 4 月下旬相比，人流量略有减少，货品更为充足，断货情况有，但比那时候好多

了。与营业员交流，日销售额约 300-350 万元。 

我们认为：免税店仍有较大提升空间，能够挖掘的潜力包括但不限于：（1）品牌、品类进一步丰富，如 Armani 正在门店

装修，prada、劳力士等品牌也有意进驻；（2）商品结构调整：新增、加大引进顾客钟爱的商品，增加著名品牌 5000 元

以下商品的供应；（3）优化与供应商之间的合作，使 5000 元以上的商品，在价格上也具备吸引力；（4）若行邮税政策能

够调整，那将是锦上添花。 

海棠湾项目着眼将来，前景很好。按照规划，海棠湾将建 100 多家酒店，其中，32 家为国际高端品牌酒店，将成为全球

著名的休闲度假胜地；我们测算，届时年游客量 1000 万以上，绝大多数是高端游客。海棠湾免税城占地 770 亩，除了免

税外，还有餐饮、娱乐、品牌发布、酒店等业态，不仅是游客购物、娱乐的理想场所，更是奢侈品品牌活动的绝佳场所。 

此外，我们继续看好出境免税店的发展空间。（1）我们判断，从今年 4 季度起，日韩游客将逐渐复苏；（2）陆续有机场、

口岸在改造，新增商业面积，有利于免税业务的开展。 

我们继续憧憬入境免税店业务的放开。我们预计，到 2013 年，我国出国人员将达 2000 万人次，这部分群体消费能力很

强，入境免税店放开，有助于将国人在海外的庞大消费引至国内，对国内的税收、商业也没有影响；我们认为，国家没有

理由不放开入境免税业务。 

期待公司成为奢侈品综合运营商。（1）公司已开始尝试有税业务，如在机场开设“俪乐廊”品牌店，如在杭州机场尝试

有税业务，随着我国机场改造的推进，公司在机场开展有税业务的机会也在增多。（2）公司拥有庞大的供应商资源，而

中国是全球奢侈品的增长的引擎，公司是他们在中国继续拓展的难得的伙伴，公司完全有能力，以一种合适的方式切入市

内的奢侈品市场。 

维持“买入”评级和 37 元的目标价。我们乐观预计 2012 年之前，入境免税店能够放开，并维持 11-13EPS 0.71、1.24、

1.62 元的预测，维持“买入”评级，按 12PE 30 倍，维持 37 元的目标价。 

风险提示：政策预期存在不确定性，突发事件。 
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参考报告 

1、中国国旅（601888）-海棠湾项目或将取得突破 20110715 

报告核心观点：海棠湾项目近期或将有进展，且对公司意义重大。继续看好公司作为奢侈品运营商的发展前景，重申买入

评级，短期催化剂包括：中报业绩、海南免税政策调整预期、入境免税店获批预期。 

2. 中国国旅（601888）-无需担忧奢侈品降税   20110704 

报告核心观点：将国人在海外巨大的购物消费引至国内，是系统工程，政策上应该是组合拳，而不仅仅是减税；由于减税

会对财政收入带来较大的冲击，中短期看，调整海南离岛免税政策、批准入境免税店更具备操作性。因此，无需担忧奢侈

品降税对三亚免税店的冲击。 

3. 中国国旅（601888）-买在极度悲观的时刻   20110524 

报告核心观点：公司基本面一直在改善，三亚免税店经营超预期，作为“唯一的全国性免税运营商”地位也没有改变；预

计三亚免税店、日韩游客增长将带动业绩快速增长；市场情绪从极度乐观转向极度悲观，带来了买入良机，首次给予“买

入”评级，年底目标价 37 元。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅
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 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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