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事件 

近期我们实地调研了中国国旅三亚免税店，就免税政策试行以来的经营情况

以及公司未来的发展计划等问题与公司管理层进行了深入交流。 

 

我们的观点 

 我国免税业正处于高速发展的黄金时期。我国免税业始于 1979 年，2000

年以来进入快速发展时期。其中，2004-2009 年，我国免税业销售额从

3.3亿美元上升到10亿美元，年复合增长率为25%，远高于同期全球10%

的增长速度。近年来，随着生活水平的提高和消费结构的变化，因为价格

差距而大量流失的国民境外消费令国内商家痛心不已，如何将这部分消费

引回国内已经引起有关部门的重视。由于免税商品免去的恰好是造成价差

的主要税种，因此我们认为免税业有望作为“把中高端消费留在国内”的

一种有效方式，在“十二五”期间取得重大发展，预计中国免税业在未来

几年将继续保持年均20%以上的增长率（按09年国人境外奢侈品消费872

亿元计算，每 8%转化为国内免税商品消费，我国免税业的市场规模就可

以增加 1倍，成长空间巨大）。 

 三亚免税店有望呈现量价齐升的大好局面。从三亚免税店目前的运营情

况看，每天客流量保持在 1 万人左右，进店率约 45%，游客的关注度相

当高，日平均销售额大于 300 万元。我们认为，未来三亚免税店“量”的

提升主要来自海南旅游旺季带来的游客人数及进店人数的增加和免税店

运营不断成熟带来的进店购物率的逐步提高；而“价”的提升则主要来自

免税商品结构优化带来的国人消费能力的释放和购物限额的调整对人均

消费的进一步促进。假设 11 年三亚免税店进店购物率为 16%，人均消费

2100 元，预计可实现营业收入 10.5 亿元，贡献每股收益 0.21 元；12 年

的进店购物率为 18%，人均消费 2200 元，预计可实现营业收入 19.5 亿

元，贡献每股收益 0.46 元。 

 催化剂 1：入境店模式的放开。入境免税业务通常占到出境免税业务的

1/3，政策放开后有望带动公司免税业务收入增长 10%左右。 

 催化剂 2：对中出服的收购。从整合效应看，中免公司能够弥补中出服免

税店采购规模小、品种单一的不足，收购成功将提升公司收入。 

 投资评级：我们略微下调了公司的盈利预测，预计公司 11-13 年每股收

益分别为 0.80，1.23 和 1.60 元（原 0.80、1.35 和 1.97），维持公司“买

入”评级，给予 12 年 30 倍的市盈率，对应目标价 36.9 元。 

 风险因素：海南及其他地区新增免税牌照，从而打破中免垄断地位，对

公司免税业务造成冲击。 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 9608 13466 17025 21007 

  同比(%) 58% 40% 26% 23%

归属母公司净利润 555 935 1444 1884 

  同比(%) 31% 72% 53% 30%

毛利率(%) 18.9% 20.1% 21.3% 21.7%

ROE(%) 10.0% 14.8% 18.7% 20.1%

每股收益(元) 0.47 0.80 1.23 1.60 

P/E（倍） 61.22 35.49 23.25 17.82 

P/B（倍） 6.11 5.27 4.35 3.58 

EV/EBITDA（倍） 28 17 11 9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

中国国旅 601888.SH 
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一、免税商品需求旺盛，我国免税业处于高速发展的黄金
时期 

1、近十年我国免税业随着旅游业一同高速发展 
我国免税业始于 1979 年，2000 年以来进入快速发展时期。由于行业本身属性，免税业的发展与我国旅

游业的发展具有很强的相关性，2000 年-2010 年，我国入境游客数量增长了 60%，出境游客数量增长了

448%。2004 年我国免税业销售额为 3.3 亿美元，全球排名第 22 位；2005 年全行业实现销售收入 3.8

亿美元，同比增长 15％；2006 年中国免税行业实现产值 4.6 亿美元，同比增长 21%；2007 年全行业实

现销售收入 49.8 亿元人民币，同比增长 11%；2008 年，在我国接待入境旅游人数下降 1.4%，入境旅游

外汇收入下降 2.6%的大环境下，中国免税行业全年营业收入却同比增长近 20％，远高于亚洲免税业 10

％的增长率，更高于世界免税业 7％的增长率。根据 Generation Research 统计，2009 年我国免税业收

入已经达到 10 亿美元。我们预计中国免税业在未来几年将继续保持年均 20%以上的增长率。 

图 1：我国入境游客人数 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

图 2：我国出境游客人数 
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图 3：我国免税业市场规模 
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资料来源：招股说明书，Generation Research，东方证券研究所 

2、“把中高端消费留在国内”长期利好我国免税业 
金融危机时期，国家亟需壮大国内消费，一位分管外经贸的副部长在此间的一次出访中，亲眼目睹了国

人在海外对奢侈品的疯狂抢购，他颇为感慨的对身边的工作人员说：“如果这些消费能在国内产生，对

国内经济将起到怎样的带动作用！”确实，根据贝恩咨询《2010 年中国奢侈品市场调研报告》，2009

年我国奢侈品消费总额达 1560 亿元，境外消费占比超过一半，为 872 亿元，大量流失的国民境外消费令

国内商家痛心不已，如何将这部分消费引回国内已经引起有关部门的重视。 

贝恩公司对消费者选择在境外购物的理由做了统计，其中，价格较低和产品更多分别排在第一和第二位。

商务部的调查数据也支持这一说法，手表、箱包、服装、酒、电子产品五类的 20 种品牌高档消费品，内

地比香港贵 45%，比美国贵 51%，比法国贵 72%。 
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图 4：在境内、境外购买奢侈品的比例及理由 

 

资料来源：贝恩咨询，高盛报告，东方证券研究所 

对进口商品征税较高的关税、增值税和消费税是造成国内外中高端品牌产品价格差距的主要原因。对此，

商务部部长陈德铭多次表示要解决部分奢侈品国内售价高于海外的问题；6 月 15 日，商务部新闻发言人

姚坚公开表示，我国将进一步降低进口关税，包括部分中高档商品的关税。我们认为，十二五期间，调

低进口关税，尤其是中高档商口的关税是大势所趋。 

从公开渠道可知，目前各部委希望把海外巨额的奢侈品消费变成内需的意见是一致的，分歧在于应该采

用何种方式。财政部财政科学研究所所长就曾表示，可以通过海南离岛免税模式来解决国外奢侈品牌商

品价格高的问题。据日本时事通信社最新报道，中国人 2010 年在全球各国免税店的消费额达到 13 亿欧

元，比 2009 年增长了 95%，超过俄罗斯、日本和美国首次跃居世界第一。VISA 对亚洲各国旅游者在免

税店的消费统计数据也显示了中国消费者强大的购买力，人均消费额为 333 美元，在亚洲国家中排名第

二。 

表 1：亚洲国家免税店消费能力排行榜 

排名 国家 平均消费额（美元） 

1 韩国 358

2 中国 333

3 香港 224

4 马来西亚 195

5 印度 180

6 泰国 178
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7 日本 164

8 澳大利亚 153

9 新加坡 153

10 新西兰 134

11 台湾 125

来源：visa 旅游调查，东方证券研究所 

我们认为，目前进口关税是否下调仍在纠结中，就算下调也应该是一个循序渐进的过程，一步到位的可

能性很小。而且，进口关税在商品价格中所占的比重较小，相比之下，同时免去增值税和消费税的免税

店模式对消费者更具有吸引力，也更具备可行性。我们相信，免税业作为启动内需、把消费留在国内的

一种有效方式，在“十二五”期间将面临绝佳的发展机遇：按 09 年国人境外奢侈品消费 872 亿元计算，

每 8%转化为国内免税商品消费，我国免税业的市场规模就可以增加 1 倍，成长空间巨大。 

3、香化产品和中高端奢侈品将成主流趋势 
从全球免税品的分类消费来看，Generation Research 的报告预计：糖果及精制食品的增速将是最快的，

从 2009 年至 2020 年年均增速有望达到 12.6%，香化产品的年均增速预计为 9.8%，接下来是奢侈品为

8.6%，酒类为 5.1%，烟为 2.1%。所占份额方面，2009 年占比 9.3%的糖果及精制食品预计到 2020 年

将增至 14%，香化产品将从 30.8%增至 35%，而酒类和烟的份额则会出现较大幅度的下降，酒类从 17.1%

降至 12%，而烟则预计从 7.8%降至 4%。 

图 5：免税商品分类消费情况 
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资料来源：generation research，东方证券研究所 

图 6：免税商品分类消费预测 
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资料来源：generation research，东方证券研究所 

从中国免税品的分类消费来看，我国免税品的销售渠道以边境口岸店和机场/机上免税店为主，占据了 2/3

以上的市场份额，但大型的机场免税店和市内免税店相对较少。受免税品的销售渠道及消费群体等因素

的影响，我国烟酒类免税商品的销售额占总销售额的比重较高，香化、精品等其它免税商品则次之。 

贝恩咨询公司公布的《中国 2010 年奢侈品市场调查》显示，09 年中国人在海外消费的 684 亿元奢侈品

中，销售额最大的是化妆品、香水和个人保养品，这三项的花费为 169 亿元；排名第二的是手表，共花

费 155 亿元。国人的境外消费结构比较接近国际趋势，我们预计，随着国内消费观念的改变，未来中国

香化产品和中高端精品的销售占比将会向国际水平看齐，有望成为免税商品中增长速度最快的品种。 
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二、三亚免税店前景看好，未来有望实现量价齐升 
我国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，中免公司作为目前国内唯一

一家全国性免税运营商，将迎来新的发展机遇。从 4 月 20 日至今，三亚免税店经历了开业时期的大客流

到后来的供货不足销售额大幅下降，通过近三个月的经营，从供货到内部管理效率的全面提升，日销售

额逐月提高，目前三亚免税店每天客流量近 1 万人，日销售额在 300 万以上，这是在海南旅游淡季的情

况下实现的。我们认为，在接下来的时间里，三亚免税店有望出现量价齐升的大好局面。 

1、海南旅游旺季的到来将推升进店人数 
5、6、7 月是海南岛旅游的淡季，三亚和海口机场处于一年当中客流量最小的几个月，合计占比仅为全年

客流量的 19-20%。按照目前三亚免税店每天 1 万人的进店人数估算，进店率在 45%左右，即便这个数

据包括了部分当地居民及乘坐其他交通工具的游客，考虑到海南拥有众多的旅游景点资源，人们对三亚

免税店的关注度和热情还是相当高的。我们认为，随着进入 9、10 月份，海南旅游旺季到来，机场客流

量将显著上升，预计有望达到 75-80 万人次/月，较 5-7 月平均提高 25%以上。对三亚免税店而言，进店

人数势必会随着游客人数的增加而增加，而“十一”黄金周更是有可能超过“五一”小长假创出日接待

人数和日销售额的新高。 

图 7：三亚机场旅客吞吐量 
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资料来源：WIND，中国民用航空局，东方证券研究所 

图 8：海口机场旅客吞吐量 
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资料来源：WIND，中国民用航空局，东方证券研究所 
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图 9：三亚机场月度平均吞吐量 
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资料来源：WIND，中国民用航空局，东方证券研究所 

图 10：海口机场月度平均吞吐量 
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资料来源：WIND，中国民用航空局，东方证券研究所 

2、进店购物率将随免税店的成熟而逐步提高 
据我们此次调研了解，目前海南岛三亚免税店的进店购物率在 15%左右。从日本冲绳岛和韩国济州岛的

经验来看，随着免税店运行的不断成熟，进店购物率将逐渐提升并稳定在一个较高水平。如济州岛于 2002

年 12 月开始实施离岛免税政策，2003 年接待购物游客 124 万人次，约占当年济州岛游客（572 万）的

21%；2006 年从济州机场出境及离岛旅客约 620 万人，其中约 190 万人进店购物，进店购物率上升到

30%。参考冲绳岛 75%和济州岛 30%的进店购物率，并且考虑到中免公司在增加免税品牌、加快上货速

度以及提升管理效率等方面做出的努力，我们预计未来海南岛的进店购物率将逐渐提高至 20%或以上。 

表 2：三地离岛免税政策比较 

  海南岛 冲绳岛 济州岛 

政策实施时间 2011 年 5 月 2002 年 5 月 2002 年 12 月

政策适用对象 

年满 18 周岁，乘飞机离开海南本

岛但不离境的国内外旅客，包括

海南省居民 

离岛但不离境的所有境内外旅客

（含本岛居民） 

年满 19 岁，离岛但不离境的所有

境内外旅客（含本岛居民） 

免税商品品种 
限定为进口品，包括 18 种指定商

品 
不销售香烟和本国商品 

销售本国和国际品牌商品，经营

范围涵盖了香化、精品和烟酒 

限购次数 
非岛内居民旅客每年 2 次，岛内

居民旅客每年 1 次 
不限次数 1 年限购 6 次 

限购金额 

人民币 5000 元。此外，在按完税

价格缴纳行邮税的条件下，每人

限购 1 件单价 5000 元以上的商

品。 

20万日元（约合人民币16000元） 40 万韩元(约合人民币 2400 元) 

免税税种 关税、增值税、消费税 关税 关税、增值税、消费税 
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销售情况 
目前三亚免税店每天客流量近 1

万人，日销售额在 300 万元以上。

近几年每年到冲绳的旅客保持在

270 万人左右，其中约 75%的旅客

即 200 万人进店购物，年销售在

2 亿美元左右。 

2006 年，从济州机场出境及离岛

旅客约 620 万人，其中约 30%即

190 万人进店购物，年销售在 2

亿美元左右。2009 年新开的市内

免税店销售额 3000 万美元，人均

购物额 150 美元。 

来源：东方证券研究所 

3、免税商品结构的优化有助于国人消费能力的释放 
自免税政策试行以来，虽然销售情况持续火爆，但由于商品结构的缘故，畅销商品断货缺货成为常态，

一些香水化妆品在当天营业不到半小时就被抢购一空，许多游客抱怨无法买到所需物品，国人购买力没

能得到有效释放。针对断货缺货的问题，公司果断调整了免税商品的结构，先是通过加强与品牌供应商

联系，缩短供货周期，加快补货速度等方法尽量满足消费者的需求，未来还将增加畅销商品的摆放柜台，

加大力度引进香化、香包、手表、眼镜等受国人欢迎产品的知名品牌，如 KOSE、PRADA、CASIO 等。

此外，公司还制定了员工激励政策来提高管理和销售效率。预计随着免税商品结构的合理化，供求状况

的改善，国人的消费能力将逐步释放出来。 

图 11：三亚免税店门外等待购物的游客 

 

来源：互联网，东方证券研究所 

4、购物限额的调整将进一步提升人均消费 
目前三亚免税店进店购物游客的人均消费水平在 2000 元左右，5000 元的购物限额明显制约了游客的消

费欲望，让大多数名贵高端商品成为摆设。据悉，目前三亚免税店 5000 元以上精品占到一半左右，但只
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有不到 5%的游客购买，销售收入占比不到 10%。根据国务院离岛免税政策，试运行 3 个月之后将进行

总结，并报送国务院，因此，我们认为针对购物限额方面的调整是可以期待的。另外，5000 元以上的商

品在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的条件下，每人每次限购一件，由于免税商品的毛利率较高，

未来不排除公司为了增加销售收入，采用主动向消费者促销、让利等手段。综上，我们认为目前人均消

费 2000 元是偏低的，未来有望提高到 2500-3000 元。 

5、三亚免税店利润贡献分析 
根据我们测算，海南 5-12 月的机场客流量平均占到全年客流量的 62-63%；假设 11-12 年，海口机场吞

吐量的增速分别为 8%和 5%，三亚机场吞吐量的增速分别为 8%和 10%；2011 年按照海口机场 20%的

游客进店（三亚店），三亚机场 80%的游客进店，进店购物率 16%，人均消费 2100 元计算，三亚免税

店可以实现营业收入 10.5 亿元，净利润 1.89 亿元（18%净利率），折合每股收益 0.21 元；2012 年由于

受到海口免税店开业的影响，假设海口机场 10%的游客进店，三亚机场仍保持 80%的游客进店，进店购

物率提高到 18%，人均消费提升至 2200 元，三亚免税店的营业收入将达到 19.46 亿元，净利润达 4.09

亿元（21%净利率），折合每股收益 0.46 元。 

表 3：三亚店营收、成本预测 

  2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 105047 194593 252971

增长率  85.2% 30.0%

营业成本（万元） 61978 114810 149253

毛利率 41.0% 41.0% 41.0%

三项费用率 17.0% 13.0% 11.7%

有效税率 25.0% 25.0% 25.0%

净利润（万元） 18909 40865 55654

贡献每股收益 0.21 0.46 0.63

来源：东方证券研究所 

表 4：2011 年不同人均消费额和进店率对公司每股收益影响的敏感性分析 

人 均 消 费 额 

  1600 1800 2000 2100 2200 2300 2500 2700 3000

11.0% 0.11 0.13 0.14 0.15 0.15 0.16 0.18 0.19 0.21

13.0% 0.13 0.15 0.17 0.17 0.18 0.19 0.21 0.22 0.25

15.0% 0.15 0.17 0.19 0.20 0.21 0.22 0.24 0.26 0.29

16.0% 0.16 0.18 0.20 0.21 0.23 0.24 0.26 0.28 0.31

进
店
购
物
率 

18.0% 0.18 0.21 0.23 0.24 0.25 0.26 0.29 0.31 0.35
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20.0% 0.20 0.23 0.26 0.27 0.28 0.29 0.32 0.35 0.38

22.0% 0.23 0.25 0.28 0.30 0.31 0.32 0.35 0.38 0.42

25.0% 0.26 0.29 0.32 0.34 0.35 0.37 0.40 0.43 0.48

30.0% 0.31 0.35 0.38 0.40 0.42 0.44 0.48 0.52 0.58

资料来源：东方证券研究所 

表 5：2012 年不同人均消费额和进店率对公司每股收益影响的敏感性分析 

人 均 消 费 额 

  1600 1800 2000 2100 2200 2300 2500 2700 3000

11.0% 0.21 0.23 0.26 0.27 0.28 0.30 0.32 0.35 0.39

13.0% 0.24 0.27 0.30 0.32 0.34 0.35 0.38 0.41 0.46

15.0% 0.28 0.32 0.35 0.37 0.39 0.40 0.44 0.47 0.53

16.0% 0.30 0.34 0.38 0.39 0.41 0.43 0.47 0.51 0.56

18.0% 0.34 0.38 0.42 0.44 0.46 0.49 0.53 0.57 0.63

20.0% 0.38 0.42 0.47 0.49 0.52 0.54 0.59 0.63 0.70

22.0% 0.41 0.46 0.52 0.54 0.57 0.59 0.64 0.70 0.77

25.0% 0.47 0.53 0.59 0.62 0.64 0.67 0.73 0.79 0.88

进
店
购
物
率 

30.0% 0.56 0.63 0.70 0.74 0.77 0.81 0.88 0.95 1.06

资料来源：东方证券研究所 

 

三、入境店获批将是公司业绩的新增长点 
入境免税业务是指将免税店设立在机场、边境、港口、车站等入境隔离区，向准备入境但未办理完入境

手续的旅客，以及隔离区内中转旅客销售免税商品。截至 2008 年底，共有 57 个国家和地区开办了入境

免税店，韩国、加拿大、法国等 10 多个国家也在考虑批准入境免税店政策。近来大量流失的国民境外消

费已经引起国内有关部门的重视，入境免税政策可以大大吸引本国旅客离境前在本国免税店购物，回国

后提货，因为其解决了本国出境旅客出境购物后物品随身携带的不便，从而把本国居民的购物消费留在

本国。我们认为，当前的环境有利于入境免税店的获批。 

目前公司在厦门及部分口岸已开始入境店业务，深圳、珠海、广州等地也在积极争取。按照发达国家免

税市场的一般规律，入境免税业务占到出境免税业务的 1/3 左右。从公司厦门店的情况看，入境业务销售

占到 30%，和国外基本一致，而北京机场日上免税店的入境店，经营期较长，始于奥运会之后，现在销

售额更是占到了出境店的一半。因此我们有理由相信随着入境店模式的推广，公司免税店的经营业绩将

进一步提升。以 2010 年公司免税业务销售额 27 亿元为基数，假设在 30%收入的对应地区获批入境免税

店，入境店模式将增加公司免税销售额 2.7 亿元，带动免税收入增长 10%。按公司 36%的免税业务毛利



 

13 

中国国旅深度报告 —— 把中高端消费留在国内，中国免税业面临重大机遇

率计算，对应增加公司毛利 9700 万元，考虑到入境店模式运营成本较低，因此绝大部分毛利将转为公司

的净利润。 

 

四、未来存在收购中出服免税业务的可能 
中国出国人员服务总公司成立于 1983 年，是我国首家免税外汇商品专营企业，公司成立 20 多年来，累

计接待归国的各类出国人员约 550 多万人次，销售额达 30 亿美元。长期以来，公司始终坚持直接从国外

著名厂家批量进货，在积极研究市场需求和产业发展趋势的同时，与 100 多家国内外知名厂商建立了良

好的贸易关系。截至 2008 年底，公司资产总额 18.5 亿元，共有全资或控股子企业 17 家，分布于北京、

上海、广东、大连、无锡、武汉、海南、香港、日本、埃及、迪拜等地，拥有员工 2000 多人。 

中免公司在未来收购中出服市内免税店业务的可能性较大。虽然 2010 年 10 月 18 日，国资委网站发布

公告，中国出国人员服务总公司整体并入国药集团，成为其全资子企业。但我们认为国药集团看重的是

其原料药贸易的相关业务，而并非其市内免税店业务，特别是中出服的市内免税店由于采购规模小、品

种单一，经营情况较差。因此从整合效应看，中免公司丰富的品类和强大的采购能力恰好能够弥补中出

服的不足，另外根据我们的调研，中免公司也非常看重中出服所拥有的出境人员归国后半年内可购买最

高不超过 5000 元的牌照。因此，我们预计公司将积极争取对中出服市内免税店的收购，如果收购成功将

使公司的业务范围大幅扩大到国内一二线城市。 

表 6：中出服旗下部分包含免税业务的子公司 

名称 简介 

北京嘉宝润成免税品商贸有限公司 

北京免税店是中国出国人员服务总公司在北京地区设立的面向归国中国公民销售免税

外汇商品的专门店。目前，免税店定位于经营中、高档进口商品，经营范围涵盖了化妆

品、钟表眼镜、珠宝首饰、礼品、服装、数码家电、体育用品、家具等十大类、数十个

品牌、数千种商品。 

上海中服出国人员服务中心 

上海中服出国人员服务中心于 1985 年经原国家对外贸易经济合作部（现商务部）批准

成立，是上海成立最早的为出国人员服务的专业企业，隶属于中国出国人员服务总公司。

上海中心的主要业务有：从事国家特许经营的免税进口及国产商品的销售；承担我国政

府援外一般物资和我国驻外使（领）馆及其他驻外机构办公、生活物资的供应；进出口

及转口贸易的经营和代理；仓储运输等。 

广州中服对外经济贸易有限公司 

广州中服对外经济贸易有限公司属国有商贸类企业，成立于 1993 年，是中国出国人员

服务总公司（CNSC）在华南的全资子公司，专业从事对外经济贸易服务业务，主要包括

商务与流通服务(主要指供应链管理)和品牌营销与推广服务两类业务。 

日本嘉日株式会社 

嘉日株式会社是 1991 年经国家原对外贸易经济合作部批准，由中国出国人员服务总公

司在日本设立的全资子公司，主要从事进出口贸易、对日研修生合作、免税商品的零售、

批发等业务。在日本东京设立的嘉日免税店，为中国赴日访问、留学、旅游、探亲的顾

客提供了一个质量可靠、价格优惠的购物服务场所。免税店主要经营各种日本产家用电

器、手表、摄像机、照相机及各种小电器、黄白金手饰、日用百货、保健用品、工艺品、

小礼品、资生堂化妆品等。 
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大连中服对外经济贸易有限公司 

大连中服对外经济贸易有限公司成立于 2001 年，由中国出国人员服务总公司投资控股。

公司主要从事向境外派遣各类劳务人员（不含海员）、国内人才服务、国家特许经营的

免税外汇商品进口及国产商品的经营销售，进出口贸易的经营和代理，出国留学人员购

买国产免税轿车的代办服务等业务。公司拥有 1000 余平米的免税商场，进口的免税商

品以世界名表、高档化妆品、名牌皮具箱包等精品为主。 

迪拜富胜贸易有限公司 

迪拜富胜贸易有限公司是中国出国人员服务总公司全资海外子公司。经中国政府有关部

门批准，中国出国人员服务总公司已开展国产免税香烟的对外供应业务，并授权迪拜富

胜贸易有限公司代表总公司向我国驻外外交和商务机构、援外项目及援外专家组、国际

工程承包项目及工程劳务人员等供应免税国产香烟。 

来源：公司网站，东方证券研究所 

 

五、盈利预测及估值 
我们主要的盈利预测假设： 

（1）公司旅游业务经历 2010 年的快速恢复性上涨之后，2011 年和 2012 年继续保持稳定增长；公司的

免税业务基于其行业的龙头地位，同时积极拓展零售渠道，增速略高于行业平均水平。 

（2）公司旅游业务的毛利率在政策利好和行业整体规范的背景下，实现小幅上升。公司免税业务的毛利

率我们预计在三亚免税店高毛利率（41%）和免税店产品品类调整（香化和精品增加、烟酒减少）的双

重影响下，将逐渐提升。 

（3）公司管理费用和销售费用 2010 年控制情况良好，虽然整体同比上升，但费用率较 2009 年小幅下

降，考虑到公司经营的稳定性和营业收入的稳步增长，我们预计 2011 年和 2012 年公司的费用率将继续

小幅降低。 

表 7：公司业绩预测 1 

    单位：百万元 

  2010 2011E 2012E 2013E 

入境游 1112.65 1390.82 1668.98 2002.77 
增速 32.87% 25.00% 20.00% 20.00% 
成本 944.47 1182.19 1418.63 1702.36 

毛利率 15.12% 15.00% 15.00% 15.00% 
出境游 2781.53 4033.22 4839.86 5807.84 

增速 93.29% 45.00% 20.00% 20.00% 
成本 2572.46 3730.73 4476.87 5372.25 

毛利率 7.52% 7.50% 7.50% 7.50% 
国内游 2263.75 2716.51 3259.81 3911.77 

增速 93.74% 20.00% 20.00% 20.00% 
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成本 2118.90 2539.93 3047.92 3657.50 
毛利率 6.40% 6.50% 6.50% 6.50% 

票务代理 194.80 253.24 291.23 334.91 
增速 38.11% 30.00% 15.00% 15.00% 
成本 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
免税业务 2702.12 4293.02 5836.99 7198.98 

增速 21.74% 58.88% 35.96% 23.33% 
成本 1737.70 2727.44 3638.38 4480.86 

毛利率 35.69% 36.47% 37.67% 37.76% 
有税商品销售 130.70 261.40 522.80 1045.61 

增速 101.54% 100.00% 100.00% 100.00% 
成本 88.94 169.91 339.82 679.65 

毛利率 31.95% 35.00% 35.00% 35.00% 
其他 363.61 436.33 501.78 577.05 

增速 87.37% 20.00% 15.00% 15.00% 
成本 310.10 349.07 401.43 461.64 

毛利率 14.72% 20.00% 20.00% 20.00% 
合计 9549.18 13384.54 16921.45 20878.93 

增速 57.46% 40.16% 26.43% 23.39% 
成本 7772.57 10699.27 13323.05 16354.26 

毛利率 18.60% 20.06% 21.27% 21.67% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理预测 

表 8：公司业绩预测 2 

利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 9608 13466 17025 21007 

营业成本 7796 10765 13405 16454 

营业税金及附加 70 105 132 160 

营业费用 685 835 1004 1197 

管理费用 467 606 664 798 

财务费用 -31 -17 -26 -34 

资产减值损失 -1 0 0 0 
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公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 89 72 77 79 

营业利润 710 1245 1923 2510 

营业外收入 7 4 4 4 

营业外支出 2 3 2 2 

利润总额 715 1246 1925 2512 

所得税 160 312 481 628 

净利润 555 935 1444 1884 

少数股东损益 145 228 366 477 

归属于母公司净利润 410 706 1078 1407 

EBITDA 765 1276 1957 2545 

EPS（元） 0.47 0.80 1.23 1.60 

资料来源：东方证券研究所 

我们略微下调了公司的盈利预测，预计公司 11-13 年每股收益分别为 0.80，1.23 和 1.60 元（原 0.80、

1.35 和 1.97 元），维持公司“买入”评级，给予 12 年 33 倍的市盈率，对应目标价 36.9 元。 

 

六、风险因素 
公司未来挑战将主要来自海南及其他地区新增免税牌照，从而打破中免垄断地位，对其免税业务造成冲

击。但我们认为，中国的免税业正处于高速发展的黄金时期，政策的逐步放开恰恰表明有关部门做大做

强免税市场的意图，目前中国人一半以上的奢侈品消费发生在海外，如果能将这部分购买力引回国内市

场，免税业的发展空间将成倍提升。而海口免税店对三亚免税店的分流影响也将十分有限，目前进入三

亚免税店购物的游客中，只有 20%来自海口机场，何况现在三亚免税店已经处于严重供不应求的状态，

做好现有市场就足以抵消海口免税店的影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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  7053  8981 11246 营业收入 9608  13466  17025 21007 
  现金 3784  5335  6089 7980 营业成本 7796  10765  13405 16454 
  应收账款 738  685  1162 1367 营业税金及附加 70  105  132 160 
  其它应收款 121  103  185 211 营业费用 685  835  1004 1197 
  预付账款 241  206  341 414 管理费用 467  606  664 798 
  存货 590  724  1205 1276 财务费用 -31  -17  -26 -34 
  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  1245  1923 2510 
  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  8076  10141 12527 利润总额 715  1246  1925 2512 
流动负债 1966  2679  3370 4033 所得税 160  312  481 628 
  短期借款 187  127  170 162 净利润 555  935  1444 1884 
  应付账款 816  1615  2011 2468 少数股东损益 145  228  366 477 
  其他 963  937  1189 1404 归属于母公司净利 410  706  1078 1407 
非流动负债 4  2  3 3 EBITDA 765  1276  1957 2545 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.80  1.23 1.60 
  其他 4  2  3 3   
负债合计 1970  2681  3373 4036 主要财务比率   
少数股东权益 409  637  1003 1480 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% 40.2% 26.4% 23.4%
  留存收益 859  1478  2485 3730 营业利润 29.5% 75.4% 54.5% 30.5%
归属母公司股东权益合计 4103  4758  5766 7011 净利润 30.9% 72.5% 52.6% 30.5%
负债和股东权益 6482  8076  10141 12527 获利能力   
    毛利率 18.9% 20.1% 21.3% 21.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 4.3% 5.2% 6.3% 6.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.0% 14.8% 18.7% 20.1%
经营活动现金流 454  1694  822 2104 ROIC 11.9% 18.8% 24.0% 25.9%
  净利润 555  935  1444 1884 偿债能力   
  折旧摊销 87  48  60 69 资产负债率 30.4% 33.2% 33.3% 32.2%
  财务费用 -31  -17  -26 -34 净负债比率   
  投资损失 -89  -72  -77 -79 流动比率 2.79  2.63  2.67 2.79 
营运资金变动 -71  698  -563 248 速动比率 2.49  2.36  2.30 2.47 
  其它 4  102  -16 17 营运能力   
投资活动现金流 454  -10  -67 -77 总资产周转率 1.60  1.85  1.87 1.85 
  资本支出 170  88  117 127 应收账款周转率 16  19  18 16 
  长期投资 -23  -16  5 3 应付账款周转率 10.54  8.86  7.39 7.35 
  其他 601  62  55 53 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -78  -133  -1 -136 每股收益 0.47  0.80  1.23 1.60 
  短期借款 -8  -60  42 -8 每股经营现金流 0.52  1.93  0.93 2.39 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产 4.66  5.41  6.55 7.97 
  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 61.22  35.49  23.25 17.82 
  其他 -72  -74  -43 -127 P/B 6.11  5.27  4.35 3.58 
现金净增加额 287  1551  753 1891 EV/EBITDA 28  17  11 9 

资料来源：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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