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海南免税获批成立，并被允许在海南省内经营离岛免税业务。我们认为近期经营范围仍局限于海口，与之前市场预期基

本一致；海口免税店开业，对三亚免税店将有约 10%的分流，完整年度影响国旅 EPS 约 0.04 元；但也并非都是坏消息

——获得免税经营资格后，海南省政府争取提高免税额度积极性大幅提升。维持 11EPS0.82 元的预测，调整 12-13EPS

至 1.20、1.56 元（原 1.24、1.62 元），维持 “买入”评级，6 个月目标价 36 元。。 

事件 

11 月 7 日，国务院网站披露：“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。” http://www.gov.cn/gzdt/2011-11/07/content_1987625.htm 

点评 

1．海南省组建免税品公司是预期之中的事情。今年 5 月 11 日，凤凰网报道：海南省政府和海航集团共同出资组建海南

免税品公司，首家免税店位于海口美兰机场国内出发厅，货品将由德国免税业龙头企业汉纳曼集团（Gebr Heinemann KG）

独家供货。因此，海南新增一家免税运营商早有预期，也是压制国旅股价表现的重要因素，如今，“靴子落地了”。 

2. 海南获批免税经营资格，并不意味着国旅丧失免税业务的垄断地位。（1）我们一直认为：“免税牌照发放涉及中央与

地方利益的博弈，当市场蛋糕足够大时，地方政府便会和中央政府积极博弈，争取经营牌照；若蛋糕不是很大，地方政

府大可不必大费周折，直接给国旅，或与国旅合资共同分享。一句话概括：单个市场较小，国旅继续垄断；单个市场很

大，国旅主导，但需与地方政府共同分享。”（2）给海南政府一张免税牌照，是利益博弈的结果，是必须的。（3）海南省

获得免税牌照，不具有普遍性，不意味着国旅在全国范围内丧失免税业务的垄断地位；只是在海南引入适度的竞争， 

3. 海南省政府获得免税经营资格，对国旅而言并非完全坏事——海南省争取提高免税额度积极性大幅提升。（1）市场所

期待的免税政策的微调，如免税额度的提高，均需要海南省政府出面争取，海南获得免税牌照后，动力将更足；（2）通

过保持适当竞争，倒逼国旅进一步提升经营管理水平，这对于提升国旅在全球免税市场的中竞争力是有帮助的。 

4. 海南省政府虽获得全省范围内的牌照，但短期内在三亚开店可能性不大。（1）财政部人员答记者问中明确指出：“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。”也就是说，即使有牌照，开设免税店

仍需进一步审批。（2）《关于进一步加强免税业务集中统一管理的有关规定》明确规定：“开办市内免税店，由中国免

税品（集团）总公司提出申请，财政部会同海关总署、国家旅游局和国家税务总局提出意见报国务院审批。”目前，国

务院在海口、三亚各批准一家离岛免税店，也就是说，海南免税若想在三亚开设离岛免税店，需再报国务院批准，因此，

短期内可能性不大。（3）除了政策约束之外，在三亚开设免税店的另一障碍在于：海南免税没有运营经验，缺乏全球采

购的支持，因此，固守海口，积累经验，是最明智的。 
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5. 海口免税店开业，全年对国旅 EPS 影响约 0.04 元。三亚免税店销售，海口美兰机场提货占比约 10-20%，我们认为：

海口免税店开业，部分客户可能流向海口免税店，但对于在三亚过夜的游客，也有可能继续选择在三亚免税店，因为购

物时间比较灵活，且品类较为丰富，当然，价格也是一个关键的因素。我们预计，海口免税店开业，将分流三亚免税店

约 10%的销售额，即全年分流销售额约 2 亿元，影响净利润约 4000 万元，折合 EPS 0.04 元。 

6. 维持 11EPS0.82 元的预测，调整 12-13EPS 至 1.20、1.56 元（原 1.24、1.62 元），维持 “买入”评级，6 个月目标

价 36 元。海口免税店开业对国旅今年业绩影响不大，对 12、13EPS 的影响约 0.04、0.06 元，因此，我们维持 11EPS 0.82

元的预测，调整 12、13EPS 至 1.20、1.56 元（原 1.24、1.62 元）；对于公司中长期的成长逻辑，我们仍坚定信心，维

持“买入”评级，按 12PE 30 倍，6 个月目标价 36 元。 

7. 风险提示：日韩入境游客市场不确定性对国旅业绩的影响、海南省免税牌照给市场带来的心理压力。 

 

附录 1：海南省免税品有限公司获批成立享免税品特许经营权 

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。 

 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，是实施海南离岛免税政策最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。  http://www.gov.cn/gzdt/2011-11/07/content_1987625.htm 

 

附录 2：海南免税进展历程 

2009 年 12 月 31 日，《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》明确指出：积极发展大型购物商场、专业

商品市场、品牌折扣店和特色商业街区，建设和经营好免税店，完善旅游城镇和休闲度假区的商业配套设施，逐步将海

南建设成为国际购物中心。http://www.gov.cn/zwgk/2010-01/04/content_1502531.htm 

2010 年 6 月，国务院批复的《海南国际旅游岛建设发展规划纲要(2010―2020)》明确指出：加快出台境外旅客购物离境

退税管理办法，稳步推进离岛旅客免税购物政策的实施，统筹安排好离岛免税店、离境免税店的建设和经营，积极探索

在现行监管模式下 引入竞争机制。引进奥特莱斯(Outlets)商业模式，提供土地等优惠政策支持，建设大型品牌直销购物

中心。完善大型购物中心、专业商品交易市场、专卖 店、折扣店等多种经营业态，推动连锁经营、直销配送和网上购物

等经营方式创新。http://www.hainan.gov.cn/data/news/2010/06/105367/ 

2011 年 3 月 24 日，《财政部关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点公告》明确指出：“国务院决定在海南省开展离岛

旅客免税购物政策（以下简称离岛免税政策）试点”；“海口、三亚两地各开设一家离岛免税店进行试点。其中，三亚免

税店在原批准设立的离境市内免税店基础上，增加其实施离岛免税政策功能，自本公告执行之日起启动试点。海口免税

店待离岛免税店经营主体、选址及相关配套设施确定并经有关部门批准后启动试点。” 

http://news.xinhuanet.com/fortune/2011-03/24/c_121225768.htm 

 

 

http://www.gov.cn/gzdt/2011-11/07/content_1987625.htm
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附录 3：“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 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。 
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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。 

http://qys.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcejiedu/201111/t20111107_605802.html 
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6. 《中国国旅（601888）-无需担忧奢侈品降税》 20110704 

报告核心观点：将国人在海外巨大的购物消费引至国内，是系统工程，政策上应该是组合拳，而不仅仅是减税；由于减税

会对财政收入带来较大的冲击，中短期看，调整海南离岛免税政策、批准入境免税店更具备操作性。因此，无需担忧奢侈

品降税对三亚免税店的冲击。 

7. 《中国国旅（601888）-买在极度悲观的时刻》 20110524 

报告核心观点：公司基本面一直在改善，三亚免税店经营超预期，作为“唯一的全国性免税运营商”地位也没有改变；预

计三亚免税店、日韩游客增长将带动业绩快速增长；市场情绪从极度乐观转向极度悲观，带来了买入良机，首次给予“买

入”评级，年底目标价 37 元。 
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信息披露 

分析师声明 
 
林周勇：社会服务业首席分析师。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：华侨城 A、中国国旅、中青旅、锦江股份、金陵饭店、三特索道、宋城股份、湘鄂情、峨眉山、黄山旅游、丽江旅
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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