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事件 

财政部网站消息，为进一步推进海南国际旅游岛建设，经国务院批准，近日，

财政部会同商务部、海关总署、国家税务总局审查通过了由海南省属国有独

资企业出资成立海南省免税品有限公司的组建方案和公司章程，允许海南省

免税品有限公司在海南省范围内开展经营国家批准的离岛免税品、建设免税

店等相关业务。 

 

我们的观点 

 海南省免税品有限公司的成立，有利于进一步扩大海南国人离岛免税政

策的影响，有利于进一步争取政策，做大市场。目前三亚免税店的接待

人次占到离岛人次的近 47%，仍有 53%的离岛人次没有入店，此次海南

省免税店有限公司成立，海口机场店的开业，有利于进一步开拓这部分

市场，加深国人离岛免税的影响力。未来，对争取 5000 元免税额的上移

也将起到积极作用。如果政策获批提高至 1 万元的免税额度，将使市场

空间扩大一倍以上。 

 短期对国旅三亚店有一定负面影响，但有限。1.根据媒体报道

http://zixun.wlstock.com/zixun/002001/2011/05110844232471.html ，

海口店位于海口美兰机场内，分 A、B 两区域，总面积 2150 平方米，不

到中免三亚店的三分之一。2.开业初期，公司将选择中间供货商（德国

免税业龙头企业汉纳曼集团），之后将逐步发展直采供货商。因此短期

内在产品品类上与三亚店有一定差异，预计食品类将占到相当比重。3.

三亚店在海口机场提货人次仅占 15%，比重相对较小。综上，我们预计

国旅三亚店受到的负面影响（分流）在 10-15%。 

 海南省免税品有限公司开店到三亚的可能性目前仍较小。虽然此次批复

的经营范围是“海南省范围内”，但从政策操作及我们的调研来看，海

口美兰机场店已提上议事日程，预计短期内有望开业，从国务院“鼓励

适度竞争”角度出发，我们认为在未来相当时间，海口的市内店有一定

的可能性，而到三亚开店的可能性则相对较小。 

 维持公司“买入”评级。从我们跟踪来看，十一开始海南旅游人次逐步

上升，十月的日均销售预计超过 420 万，十一月开始日均超过 500 万，

十一月下旬将进入海南旅游的旺季，预计人次和日销售再创新高。由于

三亚店经营面积有限，已经开始逐步限流，预计旺季限流将成常态，从

这一点来讲，海口店旺季的分流有限。维持对公司 11-13 年每股收益分

别为 0.80 元、1.23 元和 1.60 元的预测，给予 12 年 30 倍 PE，对应目标

价 36.9 元。 

 催化剂：入境店政策获批。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 7 日） 27.80 元

目标价格 36.90 元

总股本/A股（百万股） 880

A股市值（亿元） 245

国家/地区 中国

行业 旅游

报告发布日期 2011 年 11 月 8 日
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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） 59.74 34.63 22.69 17.39 

P/B（倍） 5.96 5.14 4.24 3.49 

EV/EBITDA 28 16 11 8 

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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附： 

财政部就国家赋予海南省免税品特许经营权答问 

财政部网站 

  财政部企业司有关负责人就“国家赋予海南省免税品特许经营权”答记者问  

  问：该项政策出台的背景和意义是什么？ 

  答：根据 2009 年 12 月出台的《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》，由财政部

牵头对离岛旅客免税购物政策(下称离岛免税政策)的可行性进行了深入研究，并会同商务部、海关总署、

国家税务总局对国内外免税品管理和经销进行了认真调研。在此基础上，向国务院报送了《关于在海南

开展离岛旅客免税购物政策试点工作的研究报告》，提出了“对离岛免税店采取特许经营的方式，由财政

部、商务部、海关总署、国家税务总局统筹安排离岛免税店的建设、经营，避免重复投资和经营免税店”

的建议。 

  目前，三亚市离岛免税店已经明确由中国国旅(27.80,-0.14,-0.50%)集团有限公司下属中国免税品(集

团)有限责任公司经营，并在 2011 年 4 月 20 日正式启动政策试点。2011 年，海南省政府向国务院提出

了由海南省成立省属国有独资企业的海南省免税品有限公司并赋予免税品特许经营权的申请。根据国务

院要求，财政部商有关部门审核同意了由海南省属国有独资企业出资成立海南省免税品有限公司，审查

通过了公司章程中的相关内容，赋予海南省免税品特许经营权，在海南省范围内开展经营国家批准的离

岛免税品、建设免税店等相关业务。近日，公司即将成立。 

  赋予海南省免税品特许经营权，是实施海南离岛免税政策最为重要的配套政策措施之一，将有利于

充分调动海南省的积极性，更好地发挥离岛免税政策作用；有利于鼓励适度竞争，避免垄断经营，促进

海南省免税品市场的健康发展。 

  问：免税品为何要实行特许经营？目前，准许在我国开展免税品经营业务的企业主要有哪些？ 

  答：免税品经营业务免掉的是关税、进口环节增值税和消费税等进口环节中央税收，因此，免税品

经营者具有很强的竞争优势，其获得的利润也主要是依靠特殊的国家政策来实现的。为维护国家利益，

有效规范免税品市场秩序，我国对免税品采取特许经营的方式，财政部按照国家要求通过征收特许经营

费的方式调节免税品经销企业的利润。目前国际上很多国家的免税业务也均体现特许经营的性质。 

  目前，我国境内经国家批准的免税品经营企业主要有五家。其中，珠海免税企业(集团)有限公司和深

圳市国有免税商品(集团)有限公司，成立于上世纪八十年代初，主要在本市范围内从事免税品经营业务；

中国免税品(集团)有限责任公司，成立于上世纪八十年代中期，主要经营北京、上海机场

(12.98,-0.06,-0.46%)以外的机场和口岸出境免税品业务；日上免税行(外资)，主要经营北京、上海国际机

场的进出境免税品业务；第五家是近日批准成立的海南省免税品有限公司，在海南省范围内开展经营离

岛免税品、建设免税店等相关业务。其他还有一些在飞机、轮船、列车上经营免税品的企业，但规模都

很小。 

  问：下一步，国家会批准在其他地方成立新的免税品经营公司，经营免税业务吗？ 

  答：国家批准成立海南省免税品有限公司并赋予免税品特许经营权，是为落实《国务院关于推进海

南国际旅游岛建设发展的若干意见》，在海南实施离岛免税政策所给予的专项配套政策措施。由于离岛
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免税政策是国家赋予海南省的一项独有性政策，不具普遍性。同时，免税品经营属国家特许行业，国家

对此会有严格控制。因此，目前不会考虑在其他地区批准设立新的免税品经营公司。 

  问：国家将如何加强离岛免税店管理？ 

  答：在海南离岛免税政策实施前，我国对免税店的管理主要依据经国务院批准，财政部、海关总署、

税务总局、国家旅游局联合发布的《关于进一步加强免税业务集中统一管理的有关规定》，同时，海关

总署的《免税商店及免税品监管办法》主要从海关监管的角度对免税店管理做出了规定。 

  海南离岛免税店虽然与传统的市内店有相似之处，如店内购物、机场提货，但销售对象从境外旅客

转变为离岛旅客，带来顾客数量和商品销售额的激增，由此大大增加了管理的复杂性、难度和风险。海

南离岛免税店是在免税管理体制探索中出现的新生事物，在管理政策的制定上既要解放思想、勇于创新，

又必须积极稳妥、科学缜密。为此，在大量调查研究基础上，财政部会同商务部、海关总署、国家税务

总局即将出台《海南离岛免税购物店管理暂行办法》，专门对离岛免税店的特许经营费、选点布局、组

织形式、主体资格确认、违法违规惩处等进行明确规定。今后国家有关主管部门将据此对离岛免税店实

施严格管理，确保离岛免税购物政策顺利推进。 
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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 59.74  34.63  22.69 17.39 

  其他 -72  -74  -43 -127 P/B 5.96 5.14  4.24 3.49 

现金净增加额 287  1551  753 1891 EV/EBITDA 28 16  11 8 

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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