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中国国旅（601888.SH） 社会服务业 

业绩高于预期，看好免税业务的长期发展 

公司研究简报 

◆事件： 
发布 2011 年中期业绩，1-6 月实现营业收入和营业利润分别为 50 亿元

和 5 亿元，同比分别增长 27%和 36%；实现归属于上市公司股东净利润 3.3
亿元，同比增长 45%，实现 EPS0.38 元，业绩显著高于我们及市场预期。 
◆点评： 

公司业绩的超预期增长主要来自三方面：1）三亚市内免税店受益于 4
月 20 日离岛免税业务的开辟实现收入 2.28 亿元，带动公司免税业务收入在
传统免税收入仅增长 9%的不利状况下整体增长达到 26%；报告期三亚店实
现净利润 4894 万元，21.5%的净利润率显著超出预期，三亚店与传统免税
业务毛利率的提升共同带动公司免税业务毛利率提升 5.2 个百分点达到
40%。2）公司采取有效措施积极应对日本地震及核泄漏、埃及动乱等外部
环境因素和机票、门票、餐费、车费和人民币升值等价格因素的影响，报告
期旅行社收入增长 26.7%、毛利率下滑 0.66 个百分点，盈利能力虽有所下
降，但由于旅行社利润贡献占比在 10%以内，因此对公司业绩的整体影响好
于预期。 3）销售、管理费用同比分别增长 41%、32%，财务费用则下降
537%，均好于预期。 
◆对离岛免税的判断仍偏谨慎，但看好免税、有税业务在全国的积极布局： 

离岛免税业务对公司业绩的正面影响市场已经充分预期，但在三亚店的
业绩影响幅度和未来海棠湾项目的判断方面存在较大差异，考虑到海南省拟
自设公司经营的海口免税店对公司离岛免税业务的部分分流影响、营业面积
制约、供货制约和消费者关注度，我们偏谨慎的预计 2011-2013 年三亚店的
收入分别在 8.1/12.6/13.9 亿元，EPS 贡献分别为 0.21/0.36/0.40 元，而预
计今年年底有望动工的海棠湾项目的开发和经营模式尚不明确，加上 2 年以
上的建设期和地理位置比较偏辟，未来 3-4 年难以对业绩有所贡献。因此，
我们认为公司免税业务的增长长期还是要看在全国的布局、有税零售渠道的
开拓等方面，目前，公司积极在广州、南京、成都、杭州、大连等一线机场
的积极开拓令我们对公司的长期发展充满信心，毕竟传统免税受政策和竞争
对手的影响要小于试点中的离岛免税而且基数大，对全局的影响更加重要。  
◆调高盈利预测，维持“买入”评级： 

由于离岛和传统免税业务的毛利率、净利率好于此前预期，因此，我们
调高公司 2011 年-2013 年的业绩预测分别至 0.82 元/1.15 元/1.39 元（后期
我们将根据国旅集团三亚海棠湾项目进展和公司在一线机场口岸免税、有税
业务的拓展力度适时调整盈利预测），对应当前股价的动态 PE 分别为
34X/24X/20X，低于行业平均估值。鉴于公司高垄断性免税业务的高盈利能
力和在离岛免税、传统免税和有税零售方面的积极开拓，我们暂时给予公司
2012 年 30 倍 PE 的估值，对应目标价为 34.91 元，维持“买入”评级。  
◆风险提示： 

国家传统免税和离岛免税政策的变化将给公司经营带来显著的影响；出
入境市场客流大幅下降；证券市场系统性风险。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 6,065 9,608 12,434 15,423 18,193 

营业收入增长率 4.23% 58.42% 29.42% 24.03% 17.96% 

净利润（百万元） 313 410 723 1,014 1,227 

净利润增长率 41.37% 30.94% 76.46% 40.38% 20.95% 

EPS（元） 0.36 0.47 0.82 1.15 1.39 

ROE（归属母公司)  8.44% 9.98% 15.25% 18.53% 19.41% 

P/E 78 60 34 24 20 

买入（维持） 
当前价/目标价：27.79/34.91 元 

目标期限：12 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 8.80 

总市值(亿元)：244.55 

一年最低/最高(元)：21.31/37.50 

近 3 月换手率：22.06% 
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收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 10.39 20.45 9.57 
绝对 7.10 18.36 11.06 

 

相关研报 
短期利空齐聚对股价形成压力，但无碍长期价
值 
 ··················································· 2011-02-18

延续强劲增长，业绩符合预期 
 ··················································· 2010-10-27
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6,065 9,608 12,434 15,423 18,193
营业成本 4,694 7,796 9,867 12,160 14,382
折旧和摊销 42 90 38 65 100
营业税费 50 70 93 116 136
销售费用 475 685 858 1,018 1,183
管理费用 355 467 572 694 800
财务费用 4 -31 -14 -17 -4
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 71 89 130 187 239

营业利润 548 710 1,188 1,636 1,931
利润总额 550 715 1,188 1,636 1,931

少数股东损益 123 145 204 254 269
归属母公司净利润 312.75 409.51 722.61 1,014.41 1,226.96

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 5,499 6,482 8,076 9,431 11,087
流动资产 4,705 5,482 6,589 7,009 7,765
货币资金 3,463 3,784 3,743 3,511 3,639
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 459 738 980 1,215 1,434
应收票据 0 1 0 0 0
其他应收款 63 121 88 91 100
存货 592 590 1,480 1,824 2,157
可供出售投资 2 1 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 165 168 168 169 169
固定资产 456 544 990 1,752 2,509
无形资产 41 48 46 43 41

总负债 1,481 1,970 2,725 3,091 3,631
无息负债 1,285 1,782 2,725 3,091 3,053
有息负债 195 187 0 0 579

股东权益 4,019 4,512 5,350 6,340 7,456
股本 880 880 880 880 880
公积金 2,401 2,427 2,566 2,757 2,981
未分配利润 452 832 1,328 1,874 2,496
少数股东权益 314 409 612 866 1,135

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 162 454 785 1,026 923
净利润 313 410 723 1,014 1,227
折旧摊销 42 90 38 65 100
净营运资金增加 293 668 770 887 1,223
其他 -486 -714 -746 -940 -1,627

投资活动产生现金流 -39 -85 -567 -1,001 -1,001
净资本支出 -42 -49 600 1,000 1,000
长期投资变化 165 168 -1 -1 -1
其他资产变化 -162 -204 -1,166 -2,000 -2,000

融资活动现金流 2,207 -78 -259 -258 205
股本变化 220 0 0 0 0
债务净变化 -255 -8 -187 0 579
无息负债变化 -154 497 943 365 -38

净现金流 2,329 291 -41 -232 127
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 4.23% 58.42% 29.42% 24.03% 17.96% 
净利润增长率 41.37% 30.94% 76.46% 40.38% 20.95% 
EBITDA 增长率 4.81% 36.87% 59.22% 38.32% 19.52% 
EBIT 增长率 32.47% 30.12% 77.16% 37.12% 17.93% 

估值指标      
PE 78 60 34 24 20 
PB 7 6 5 4 4 
EV/EBITDA 43 34 21 16 14 
EV/EBIT 47 39 22 17 15 
EV/NOPLAT 61 53 30 23 20 
EV/Sales 4 2 2 2 1 
EV/IC 13 9 6 4 3 

盈利能力（%）      
毛利率 22.60% 18.85% 20.65% 21.15% 20.95% 
EBITDA 率 8.56% 7.40% 8.70% 9.70% 9.83% 
EBIT 率 7.87% 6.46% 8.40% 9.28% 9.28% 
税前净利润率 9.07% 7.44% 9.55% 10.61% 10.61% 
税后净利润率（归属母公 5.16% 4.26% 5.81% 6.58% 6.74% 
ROA 7.93% 8.56% 11.47% 13.45% 13.50% 
ROE（归属母公司）（摊 8.44% 9.98% 15.25% 18.53% 19.41% 
经营性 ROIC 20.52% 16.27% 19.93% 18.50% 15.94% 

偿债能力      
流动比率 3.18 2.79 2.42 2.27 2.14 
速动比率 2.78 2.49 1.88 1.68 1.55 
归属母公司权益/有息债务 18.99 21.89 - - 10.93 
有形资产/有息债务 27.56 33.44 - - 18.88 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.36 0.47 0.82 1.15 1.39 
每股红利 0.00 0.10 0.32 0.43 0.51 
每股经营现金流 0.18 0.52 0.89 1.17 1.05 
每股自由现金流(FCFF) 0.15 -0.20 -0.62 -0.86 -0.98 
每股净资产 4.21 4.66 5.38 6.22 7.18 
每股销售收入 6.89 10.92 14.13 17.53 20.67 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

林玉红，上海交通大学经济学硕士、复旦大学经济学学士，2009 年加盟光大证券研究所，主要负责旅游行业研究。  
 
投资建议历史表现图 
中国国旅（601888） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2010-01-27 18.09 25.20 买入 

2010-05-10 20.96 25.20 买入 

2010-08-30 25.14 30.00 买入 

2010-10-27 24.28 30.00 买入 

2011-02-18 28.31 35.50 买入 

2011-02-22 28.31 35.50 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
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