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出境免税盈利弹性大 后续政策预期强烈
——中国国旅2011中报点评
[image: image1.png]



许娟娟
[image: image2.png]



021-38676545
[image: image3.png]



xujuanjuan@gtjas.com
编号

S0880511010028
本报告导读：

上半年出境免税收入因出境游增速减缓而放缓，但品类调整使得其盈利能力提升，三亚店系12年增长引擎，后续离岛免税政策调整和出境店放开预期强烈,公司受益较大。
投资要点：

[Table_Summary]

· 出境游放缓使得出境免税收入增速放缓，三亚店助推利润增长。2011上半年，公司营业收入50.5亿元，增长27.5%；权益净利润3.3亿元，增长44.8%；EPS0.38元，符合预期。预计上半年中免净利润3.2亿元，旅行社亏损400万，投资公司费用700万元，母公司利息收入投资收益共300万元。
· 出境增速放缓导致原有免税店收入增速较低，三亚店表现良好、符合我们预期。上半年免税业务收入17亿元，增长27.9%。其中，1）出境客流增速下降导致公司原有免税业务增速放缓，同比增速由原先的20%左右下降至9%；品类调整使得毛利率由原先的34.8%提升至38.4%；净利润率大幅提升至18%左右（原扣除少数损益13%）。2）三亚店经营情况较好，4.20-6.30间收入2.28亿元（已扣增值税），净利润4894万元，净利润率21.5%，盈利能力高于原有出境免税店18%的水平；三亚免税店为完全零售业务，毛利率较高，预计50%以上。不考虑年内可能的、针对5000以上商品行游税率的政策调整，预计全年三亚店收入7.7亿元，EPS0.2元；原有免税业务收入增速15%，净利润增长25%；EPS0.62元。
· 三游收入增速放缓，国内游带动旅行社业务收入有所增长。上半年三游整体收入28.9亿元，增长26%，增速较10年大幅放缓（79%）。其中，入境游在全球经济放缓背景下、收入略有下降；出境游原为旅行社业务增长的引擎，在地缘政治和日本地震的影响下，增速由原先的100%下降至24%；国内游增长49%，收入占比提升至20%，带动上半年旅行社收入增长。
· 盈利预测及投资建议。看好高精品消费前景和公司政策垄断，预计离岛免税政策完善年内能启动，预计12年入境免税政策放开，公司受益明显。11、12EPS为0.82、1.09元，给予12年30倍PE，目标价31.3元，维持增持评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

6,065
9,608
13,253
17,277
21,606
(+/-)%

4%
58%
38%
30%
25%
经营利润（EBIT）

481
589
1,172
1,574
1,984
(+/-)%

31%
22%
99%
34%
26%
净利润

313
410
724
955
1,192
(+/-)%

41%
31%
77%
32%
25%
每股净收益（元）

0.36
0.47
0.82
1.09
1.35
每股股利（元）

-
0.10
0.18
0.23
0.29
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

7.9%
6.1%
8.8%
9.1%
9.2%
净资产收益率(%)

8.4%
10.0%
15.5%
17.6%
18.7%
投入资本回报率(%)

62.0%
57.8%
91.2%
87.9%
82.2%
EV/EBITDA

30.0
23.9
13.1
10.1
8.1
市盈率

77.4
59.1
33.4
25.3
20.3
股息率 (%)

0.0%
0.4%
0.6%
0.8%
1.1%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

28.00
上次预测：

31.30
当前价格：

27.79
2011.08.29
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

21.31-37.50
总市值（百万元）

24,455
总股本/流通A股（百万股）

880/220
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

25%
日均成交量（百万股）

3
日均成交值（百万元）

77
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

4,349
每股净资产

4.94
市净率

5.6
净负债率
9%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.12
0.13
Q2

0.14
0.25
Q3

0.15
0.14
Q4

0.05
0.30
全年

0.47
0.82
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

9%
19%
11%
相对指数

13%
23%
11%
[Table_Report]

相关报告

《凭借政策优势 尽享高端消费的快速增长》
2011.05.02
《长期看点颇多 密切关注市内店经营情况》
2011.03.24
《政策推出节奏符合预期 关注长期成长》
2010.12.24
《旅游服务恢复性增长 业绩略超预期》
2010.10.27
《期待春暖花开》
2010.10.11
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模型更新时间：2011.08.28
股票研究

社会服务
社会服务业
[Table_Stock]

中国国旅（601888）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

28.00
上次预测：

31.30
当前价格：

27.79
[Table_Website]

公司网址
www.citsgroup.net
[Table_Company]
公司简介
公司是我国旅行社业务种类最为齐全的大型综合旅行社运营商，集旅游服务及旅游商品相关项目的投资与管理，旅游服务配套设施的开发、改造与经营，旅游产业研究与咨询服务为一体的大型股份制企业，北京市旅游局正式对外公布的北京市首批8家5A级旅行社之一，第一批指定经营大陆居民赴台旅游业务的旅行社。下属中国国际旅行社总社有限公司和中国免税品（集团）有限责任公司两大子公司，分别负责公司的旅行社业务和免税业务。“中国国旅、CITS”是中国驰名商标和海内外知名品牌，2008年世界品牌实验室(WBL)公布的中国500个最具价值品牌中，“国旅”品牌名列第54名，旅游服务类第1名，品牌价值达115.27亿元。
[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

21.31-37.50
市值（百万）

24,455

	
	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A

2010A

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

主营业务收入
6,065

9,608

13,253

17,277

21,606

25,726

30,710

主营业务成本
4,694

7,796

10,435

13,509

16,879

19,931

23,592

税金及附加
50

70

97

126

158

188

224

主营业务利润
1,321

1,741

2,722

3,642

4,570

5,607

6,893

其他业务利润
0

0

0

0

0

0

0

营业费用
475

685

1,012

1,371

1,714

2,041

2,436

管理费用

355

467

539

698

872

1,030

1,219

EBIT
481

589

1,172

1,574

1,984

2,537

3,238

财务费用
4

-31

4

4

4

4

4

营业利润
548

710

1,257

1,659

2,069

2,622

3,323

所得税
114

160

283

374

467

591

749

少数股东损益
124

145

257

339

422

535

678

净利润
313

410

724

955

1,192

1,510

1,913

资产负债表
货币资金、短期投资
3,463

3,784

4,102

4,711

5,499

6,676

8,153

其他流动资产
1,242

1,698

2,150

2,802

3,504

4,172

4,980

长期投资
165

168

257

346

435

524

613

固定资产合计
456

550

1,088

1,613

2,216

2,798

3,562

无形及其他资产
130

206

136

98

77

65

57

资产合计
5,505

6,477

7,803

9,641

11,802

14,306

17,436

流动负债
1,477

1,966

2,467

3,216

4,020

4,803

5,753

长期负债
3

1

1

1

1

1

1

股东权益
3,705

4,103

4,672

5,422

6,357

7,542

9,044

投入资本(IC)
593

742

974

1,364

1,845

2,299

2,913

现金流量表
NOPLAT

368

429

888

1,200

1,517

1,946

2,489

折旧与摊销
56

87

130

143

174

223

279

流动资金增量
(246)

42

236

97

102

115

143

资本支出
(92)

(278)

(597)

(630)

(757)

(792)

(1,035)

自由现金流
(51)

(192)

(597)

(630)

(757)

(792)

(1,035)

经营现金流
189

562

1,261

1,449

1,805

2,298

2,927

投资现金流
(51)

(192)

(597)

(630)

(757)

(792)

(1,035)

融资现金流
(262)

(66)

(347)

(209)

(260)

(328)

(415)

现金流净增加额
(124)

304

317

609

788

1,177

1,477

财务指标
成长性
收入增长率
4.2%

58.4%

37.9%

30.4%

25.1%

19.1%

19.4%

EBIT增长率
31.0%

22.4%

98.8%

34.3%

26.1%

27.9%

27.6%

净利润增长率
41.4%

30.9%

76.8%

32.0%

24.7%

26.7%

26.7%

利润率
毛利率
22.6%

18.9%

21.3%

21.8%

21.9%

22.5%

23.2%

EBIT率
7.9%

6.1%

8.8%

9.1%

9.2%

9.9%

10.5%

净利润率
5.2%

4.3%

5.5%

5.5%

5.5%

5.9%

6.2%

收益率
净资产收益率(ROE)
8.4%

10.0%

15.5%

17.6%

18.7%

20.0%

21.2%

总资产收益率(ROA)
5.7%

6.3%

9.3%

9.9%

10.1%

10.5%

11.0%

投入资本回报率(ROIC)
62.0%

57.8%

91.2%

87.9%

82.2%

84.6%

85.5%

运营能力
存货周转天数
41.98

27.65

24.54

25.32

25.81

26.60

26.80

应收账款周转天数
29.17

22.75

21.54

20.10

20.47

20.92

20.90

总资产周转周转天数
256.22

227.61

196.64

184.26

181.13

185.21

188.63

净利润现金含量
0.61

1.37

1.74

1.52

1.51

1.52

1.53

资本支出/收入
-2%

-3%

-5%

-4%

-4%

-3%

-3%

偿债能力
资产负债率
26.9%

30.4%

31.6%

33.4%

34.1%

33.6%

33.0%

净负债率
5.3%

4.6%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

估值比率
PE

77.4

59.1

33.4

25.3

20.3

16.0

12.7

PB

4.9

4.4

3.9

3.3

2.9

2.4

2.0

EV/EBITDA

30.0

23.9

13.1

10.1

8.1

6.4

5.1

P/S

3.99

2.52

1.83

1.40

1.12

0.94

0.79

股息率
0.0%

0.4%

0.6%

0.8%

1.1%

1.3%

1.7%



	
[image: image6.emf]股票绝对涨幅和相对涨幅

-15%

-3%

8%

20%

31%

42%

2010/82010/112011/22011/5

-24%

-13%

-2%

10%

21%

32%

中国国旅价格涨幅

中国国旅相对指数涨幅


	
[image: image7.emf]利润率趋势

0%

12%

23%

35%

47%

58%

09A10A11E12E13E14E15E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)


	
[image: image8.emf]回报率趋势

0%

18%

36%

55%

73%

91%

09A10A11E12E13E14E15E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)


	
[image: image9.emf]净资产(现金)/净负债

0

39

79

118

157

196

09A10A11E12E13E14E15E

0%

1%

2%

3%

4%

5%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)




作者简介：
	[Table_About]

	许娟娟：
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电话：021-38676545

邮箱：xujuanjuan@gtjas.com
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	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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