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 上半年，公司实现合并主营业务收入 50.12 亿元，同比增长

27.12%，实现合并利润总额 5.05 亿元，同比增长 35.71%，实现

归属母公司净利润 3.31 亿元，同比增长 44.85%。 

点评 

 三亚市内免税业务给公司免税业务整体实现稳步增长“锦上添

花”。上半年公司免税业务实现营业收入 17 亿元，同比增长 26%，

毛利率比去年同期提高了 5.16 个百分点。免税业务盈利和收入能

力都实现了稳步增长。其中，今年 4 月 20 日试营业的三亚市内

免税店在只有 70 多天的营业日，实现销售收入达到 2.28 亿元，

实现净利润达到 4894.06 万元，日均销售额高达 316 万元左右。

下半年 180 日的营业日，估计三亚市内免税店可实现营业收入 5.7

亿，实现净利润 1.23 亿，贡献每股收益在 0.14 元，2011 年全年

贡献每股收益在 0.20 元左右。假设 2012 年日均销售额变动不大

的情况下，可实现营业收入在 11 亿左右，贡献每股收益在 0.28

元左右。 

 国内游和出境游收入稳步增长，入境游收入同比下滑。三游市场

毛利率同比均有所下滑。上半年，公司实现出境游收入 15 亿，

国内游收入 10.23 亿，入境游收入在 3.75 亿。其中出境游收入同

比增长 23.59%，国内游同比增长 49.34%，入境游收入同比下滑

6.15%。三游市场毛利率水平均有所下降，入境毛利率下滑 1.52

个百分点，出境毛利率同比下滑 0.9 个百分点，国内游毛利率同

比下滑 0.58 个百分点。 

 票务代理和其他服务增长喜人。票务代理业务收入突破 1 亿，比

去年同期增长近 20%，其他服务业务同比增长 39%，随着海外签

证中心的业务拓展逐步取得成效，其他服务还会稳步增长。 

 销售期间费用率同比有所上升。虽然免税业务毛利率同比提高了

5.16个百分点，但是旅游服务业务由于三游市场毛利率整体下降，

导致旅游服务业务毛利率水平下降 0.77 个百分点。公司的净利率

水平同比只提高了 0.62 个百分点，主要是因为公司的销售期间费

用率同比提高了 0.57 个百分点。  

总股本/流通股本(亿

股) 
8.8/2.2 

收盘价(元) 27.79 

流通市值(亿元) 64 

1 年内最高最低价(元) 37.50/21.3 

PE/PB     39、5.86 

 

基础数据：2011 年 6 月 31 日 

资产负债率 33.62% 

毛利率 21.93% 

净资产收益率（滩薄） 7.60% 
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 免税业务未来还看三亚市内免税和三亚海棠湾国际免税城。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。三亚海棠国际免税城

2010年12月奠基已完成，建筑设计正在招标，争取2011年年底开工。 

 未来景区也有进军。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。 

 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。 

 投资建议和估值：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，继续关注公司未来旅游投资公司投

资景区的有关进展。我们维持公司 2011 年、2012 年、2013 年每股收

益分别为 0.67 元、0.85 元、0.90 元的盈利预测，公司目前股价为

28 元，对应 PE 分别为 42、33、31。公司未来成长趋势明显，仍保持

公司“买入”评级。 

 

 

投资评级的说明： 

http://quote.eastmoney.com/SH601888.html
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附盈利预测： 

 

   2008 年报  2009 年报  2010 年报 2011 年中报 2011（E） 2012（E） 2013（E） 

一、营业总收入(万

元) 
581864.32  606450.56  960762.48  505179.20  903435.66  1146149.72  1213570.30  

二、营业总成本(万

元) 
545851.83  558745.86  898688.39  459802.33  822035.78  1043852.85  1105585.37  

    营业成本(万

元) 
456675.96  469363.17  779629.48  394380.13  705312.22  894799.09  947434.33  

    营业税金及附

加(万元) 
4827.24  4955.90  7010.80  4125.72  7378.22  9360.43  9911.04  

    销售费用(万

元) 
47054.45  47482.21  68528.30  37113.84  66402.52  84242.00  89197.42  

    管理费用(万

元) 
35846.86  35478.05  46748.07  25409.51  45442.81  57651.33  61042.59  

    财务费用(万

元) 
752.12  440.38  (3148.13) (1182.03) (2500.00) (2200.00) (2000.00) 

    资产减值损失

(万元) 
695.20  1026.16  (80.13) (44.83) 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益

(万元) 
5605.36  7104.40  8903.51  4970.49  9716.10  10390.35  11111.87  

    投资净收益(万

元) 
5605.36  7104.40  8903.51  4970.49  9716.10  10390.35  11111.87  

      其中：对联营

企业和合营企业的

投资收益(万元) 

5423.04  7067.99  8986.03  4808.05  9616.10  10290.35  11011.87  

四、营业利润(万元) 41617.84  54809.10  70977.60  50347.35  91115.99  112687.22  119096.80  

    加：营业外收入

(万元) 
1771.71  289.94  729.33  241.98  1043.45  (1583.91) (1896.16) 

    减：营业外支出

(万元) 
446.01  121.11  209.23  80.46  0.00  0.00  0.00  

      其中：非流动

资产处置净损失(万

元) 

133.28  27.43  55.17  15.57  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(万元) 42943.53  54977.93  71497.71  50508.88  90072.54  114271.13  120992.96  

    减：所得税(万

元) 
9659.74  11352.85  16031.52  9980.81  17798.79  22580.55  23908.82  

六、净利润(万元) 33283.79  43625.08  55466.19  40528.07  72273.75  91690.58  97084.14  

    减：少数股东损

益(万元) 
11161.06  12349.81  14515.04  7465.79  13313.75  16890.58  17884.14  

    归属于母公司

所有者的净利润(万
22122.73  31275.27  40951.15  33062.29  58960.00  74800.00  79200.00  
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元) 

七、每股收益：               

    基本每股收益

(元) 
0.34  0.44  0.47  0.38  0.67  0.85  0.90  

总股本（万） 88000.00  88000.00  88000.00  88000.00  88000.00  88000.00  88000.00  

 

资料来源：山西证券研究所   Wind 资讯 
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——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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