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2011 年 11 月 21 日 

中国国旅 (601888 .SH)      综合旅游行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

政策调整有空间，三亚店增长有望超预期 

事件 

近期，我们对中免三亚市内免税店进行深入调研，与三亚免税店高管就海南离岛免税政策调整预期、海南省直属免

税店(以下简称“海南免税”)设立后的市场可能变化趋势、进入海南旅游旺季后三亚市内店的经营情况进行交流。

根据此次调研情况，我们进一步形成了关于海南离岛免税市场格局及中免三亚市内免税店以下几方面的投资逻辑： 
 
评论 
海南免税位于海口美兰机场的免税店预计最快于 12 月份开业，标准化商品将是主打品类：此次调研我们实地考察

了位于美兰机场、已初步装修完成的海南免税离岛免税店。免税店分为 A、B 两个区域，A 区 750 平米，B 区 1400
平米(见图表 2，3)，从柜台设置、装修风格来看，应主打香化、太阳眼镜、小皮件、箱包、进口食品等免税品销

售。因机场较为有限的购物时间(中国一般只允许提前两小时办理领取登机牌手续)对于高端品牌服装、名表、珠宝

等免税品的销售并不有利，加之高端品牌店铺装修成本较高，很可能陷于低效运营的状态，因此，美兰机场离岛免

税店很可能主打标准化商品，个性化鲜明的高端品牌服装、名表、珠宝等商品品类的进入会较为有限，这或将影响

整体销售规模。此次调研我们了解到，美兰机场离岛免税店暂无明确开业时间，但目前门店各项准备工作是按照 12
月开业的进度进行的。根据此前海南直属免税公司获批新闻及之后答记者问的有关内容，我们认为，美兰机场离岛

免税店正式开业需要在《海南离岛免税购物店管理暂行办法》出台后，根据《管理暂行办法》中的有关规定申请设

立。对此，我们延续此前的判断，预计海南免税店美兰机场离岛免税店最快于今年 12 月或明年 1 月份对外营业。 
海南离岛免税试点政策调整需要一定时间，预计卫生、质检配套政策最先调整：由于海南实行的离岛免税政策为国

内首例，目前处在试点阶段。从国内政策试点的实施经验来看，一般会有 3~4 年的政策调整期，以适应实际市场情

况。目前消费者对于试点阶段离岛免税政策之“限金额、限件数、限次数、限品类、行邮税过高”等限制存在较多

争议，卫生部、质检部门的配套措施也没有同步调整。因此，未来海南离岛免税政策试点存在进一步调整的空间，

而明年 4、5 月份试点实施一年后将是政策调整的重要时间窗口。相比较而言，香化、食品等品类的卫生、质检配

套政策可能是最先调整的内容，相关政策如能有效跟进，将极大改善有关商品(尤其是新品)的上架速度和品种规

模，对于进一步扩大免税品的销售规模无疑将具有十分显著的效果。 
三亚市内免税店员工激励措施到位，进入旺季后销售额增长有望超预期：此次调研我们了解到，鉴于员工工作强度

与日俱增，中免三亚市内免税店从今年下半年开始推行绩效工资改革，每月绩效工资根据月度销售指标完成程度发

放，如销售超额完成，绩效工资将倍增，并细化到岗位，此项改革大大提高了员工积极性。而且，我们在对店内各

品牌商铺草根调研后发现，11 月中旬进入海南旅游旺季(冬季往往是消费能力更强的游客来三亚度假)后，超过

5000 元限额的高档商品(如品牌服装、名表、珠宝等)销售额明显上升。因此，在日进店游客人数大致相当的情况

下，日销售额能够屡创新高，甚至超过国庆长假最高单日销售额。据此，我们认为，每年 11 月至次年 3 月份作为

海南旅游的传统旺季，三亚市内免税店的销售很有可能超预期。在正常披露的情况下，这将推动明年 1 季报增速超

预期。 
不单靠政策调整，三亚市内免税店经营仍有改善空间：一方面，三亚市内免税店的经营较大受到海南离岛免税政策

的影响，如有关政策能够在海南省政府和中免的积极推动下，在试点满一年后逐步调整、完善，将极大推动销售规

模的进一步扩大；另一方面，即使政策短期内没有大的调整，三亚市内店通过与品牌经销商(主要指奢侈品牌、名

表、珠宝)合作，加大营销推广力度，推动限额以上品类商品的销售。 
 
投资建议 
对于公司业绩，我们仍维持 2011~2013 年每股盈利预测分别为 0.723 元、1.029 元和 1.293 元，对 2011 年业绩可

能低于市场一致预测的风险我们在早先的报告中已充分反映并反复提示，并不构成公司投资逻辑中的主要风险。从

中长线的角度来看，公司经营上的风险在此前资本市场上已充分反映，而未来几年业绩持续快速增长较为确定，并

且，在未来 12 个月的周期内不排除政策调整、资本运作或经营扩张(如竞标境外机场免税店资格)等事件催化，业绩

亦存在上调空间。据此，我们维持“买入”评级，建议重点关注市场调整过程中合理成本配置的投资机会。 

毛峥嵘 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030004 
(8621)61038317 
maozhr@gjzq.com.cn 

苏超 
联系人 
(8621)61357581 
suchao@gjzq.com.cn 
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图表1：海南离岛免税店位于美兰机场 17 号登机口旁 图表2：海南免税美兰机场店基本装修完毕 
  

来源：国金证券研究所   

图表3：机场离岛免税店柜台设置应多为标准商品－香化 图表4:机场离岛免税店柜台设置应多为标准商品-太阳镜

  

来源：国金证券研究所   
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图表5：中国国旅盈利预测详表 

百万 2006 2007 2008 2009 2010 2011H 2011F 2012F 2013F

营业总收入 4,854.8 5,966.7 5,818.6 6,064.5 9,607.6 5,051.8 12,045.1 14,274.6 16,585.3

旅游服务 3,530.4 4,245.7 3,665.6 3,747.2 6,716.3 3,233.5 7,718.5 8,990.2 10,356.4

商品销售 1,215.8 1,704.0 2,131.7 2,284.5 2,832.8 1,778.5 4,221.4 5,147.6 6,057.9

其他业务 0.0 0.0 21.4 32.8 58.4 39.8 105.2 136.8 171.0

营业总成本

营业成本 3,943.4 4,848.3 4,566.8 4,693.6 7,796.3 3,943.8 9,493.1 11,143.0 12,900.7

旅游服务 3,127.0 3,248.9 5,945.9 2,859.1 6,873.8 7,979.0 9,197.8

商品销售 1,431.7 1,435.9 1,826.6 1,073.4 2,578.3 3,109.2 3,631.1

其他业务 0.0 0.0 8.1 8.8 23.7 11.4 41.0 54.7 71.8

毛利 911.4 1,118.5 1,251.9 1,370.9 1,811.3 1,108.0 2,551.9 3,131.6 3,684.6

旅游服务 538.6 498.3 770.4 374.4 844.7 1,011.1 1,158.6

商品销售 700.0 848.6 1,006.2 705.1 1,643.1 2,038.4 2,426.8

其他业务 0.0 0.0 13.2 24.0 34.7 28.5 64.2 82.1 99.2

毛利率 18.77% 18.74% 21.52% 22.60% 18.85% 21.93% 21.19% 21.94% 22.22%

旅游服务 14.69% 13.30% 11.47% 11.58% 10.94% 11.25% 11.19%

商品销售 32.84% 37.15% 35.52% 39.65% 38.92% 39.60% 40.06%

其他业务 61.96% 73.11% 59.41% 71.48% 61.00% 60.00% 58.00%

营业税金及附加 38.6 45.8 48.3 49.6 70.1 41.3 102.4 121.3 141.0

主营业务税金及附加比率 0.79% 0.77% 0.83% 0.82% 0.73% 0.82% 0.85% 0.85% 0.85%

主营业务利润 872.8 1,072.7 1,203.6 1,321.3 1,741.2 1,066.7 2,449.6 3,010.2 3,543.7

销售费用 335.9 385.1 470.5 474.8 685.3 371.1 898.6 984.9 1,068.1

销售费用率 6.92% 6.45% 8.09% 7.83% 7.13% 7.35% 7.46% 6.90% 6.44%

管理费用 281.6 317.8 358.5 354.8 467.5 254.1 658.9 742.3 829.3

管理费用率 5.80% 5.33% 6.16% 5.85% 4.87% 5.03% 5.47% 5.20% 5.00%

财务费用 23.1 8.8 7.5 4.4 -31.5 -11.8 -35.00 -31.00 -30.00

资产减值准备 2.8 13.3 7.0 10.3 -0.8 -0.5 1.0 1.0 1.0

投资收益 21.2 28.9 56.1 71.0 89.0 49.7 96.0 118.0 146.0

营业利润 250.7 376.6 416.2 548.1 709.78 503.52 1,022.1 1,431.0 1,821.3

营业外收入净额 5.1 25.4 13.3 1.7 5.2 1.6 3.0 3.0 3.0

利润总额 255.7 402.1 429.4 549.8 715.0 505.1 1,025.1 1,434.0 1,824.3

所得税 82.5 135.1 96.6 113.529 160.3 99.8 235.8 329.8 419.6

实际所得税率 32.26% 33.60% 22.49% 20.65% 22.42% 19.76% 23.00% 23.00% 23.00%

净利润 173.3 267.0 332.8 436.3 554.7 405.3 789.3 1,104.2 1,404.7

减：少数股东损益 31.5 49.5 111.6 123.5 145.2 74.7 153.1 198.8 243.0

少数股东损益比例 18.16% 18.55% 33.53% 28.31% 26.17% 18.42% 19.40% 18.00% 17.30%

归属于母公司所有者的净利润 141.8 217.4 221.2 312.8 409.5 330.7 636.2 905.4 1,161.7

增长 53.35% 1.74% 41.37% 30.94% 44.87% 55.36% 42.32% 28.30%

净利润率 2.92% 3.64% 3.80% 5.16% 4.26% 6.55% 5.28% 6.34% 7.00%

每股收益 0.355 0.465 0.376 0.723 1.029 1.320

来源：国金证券研究所  
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图表6：中国国旅三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 5,819 6,065 9,608 12,045 14,275 16,585 货币资金 1,120 3,463 3,784 3,700 3,800 4,049

    增长率 4.2% 58.4% 25.4% 18.5% 16.2% 应收款项 591 522 860 1,551 1,603 1,690

主营业务成本 -4,567 -4,694 -7,796 -9,493 -11,143 -12,901 存货 488 592 590 832 946 1,060

    %销售收入 78.5% 77.4% 81.1% 78.8% 78.1% 77.8% 其他流动资产 71 129 248 667 682 750

毛利 1,252 1,371 1,811 2,552 3,132 3,685 流动资产 2,270 4,705 5,482 6,750 7,032 7,550

    %销售收入 21.5% 22.6% 18.9% 21.2% 21.9% 22.2%     %总资产 75.2% 85.6% 84.6% 82.1% 76.6% 73.6%

营业税金及附加 -48 -50 -70 -102 -121 -141 长期投资 155 176 201 327 577 807

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 454 456 550 971 1,387 1,717

营业费用 -471 -475 -685 -899 -985 -1,068     %总资产 15.0% 8.3% 8.5% 11.8% 15.1% 16.7%

    %销售收入 8.1% 7.8% 7.1% 7.5% 6.9% 6.4% 无形资产 48 91 171 109 113 115

管理费用 -358 -355 -467 -659 -742 -829 非流动资产 750 794 999 1,469 2,153 2,713

    %销售收入 6.2% 5.9% 4.9% 5.5% 5.2% 5.0%     %总资产 24.8% 14.4% 15.4% 17.9% 23.4% 26.4%

息税前利润（EBIT） 375 492 588 892 1,283 1,646 资产总计 3,020 5,499 6,482 8,219 9,184 10,263

    %销售收入 6.4% 8.1% 6.1% 7.4% 9.0% 9.9% 短期借款 450 195 187 324 152 0

财务费用 -8 -4 31 35 31 30 应付款项 1,294 1,178 1,611 2,428 2,537 2,617

    %销售收入 0.1% 0.1% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% 其他流动负债 139 104 168 258 446 366

资产减值损失 -7 -10 1 -1 -1 -1 流动负债 1,883 1,477 1,966 3,011 3,136 2,983

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 2 4

投资收益 56 71 89 96 118 146 其他长期负债 6 3 4 3 3 3

    %税前利润 13.1% 12.9% 12.5% 9.4% 8.2% 8.0% 负债 1,889 1,481 1,970 3,014 3,141 2,990

营业利润 416 548 710 1,022 1,431 1,821 普通股股东权益 893 3,705 4,103 4,643 5,283 6,270

  营业利润率 7.2% 9.0% 7.4% 8.5% 10.0% 11.0% 少数股东权益 238 314 409 562 760 1,003

营业外收支 13 2 5 3 3 3 负债股东权益合计 3,020 5,499 6,482 8,219 9,184 10,263

税前利润 429 550 715 1,025 1,434 1,824
    利润率 7.4% 9.1% 7.4% 8.5% 10.0% 11.0% 比率分析

所得税 -97 -114 -160 -236 -330 -420 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 22.5% 20.6% 22.4% 23.0% 23.0% 23.0% 每股指标

净利润 333 436 555 789 1,104 1,405 每股收益 0.335 0.355 0.465 0.723 1.029 1.320

少数股东损益 112 123 145 153 199 243 每股净资产 1.354 4.211 4.663 5.276 6.003 7.125

归属于母公司的净利 221 313 410 636 905 1,162 每股经营现金净流 0.287 0.184 0.516 0.308 1.195 1.401

    净利率 3.8% 5.2% 4.3% 5.3% 6.3% 7.0% 每股股利 0.000 0.000 0.100 0.100 0.300 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.76% 8.44% 9.98% 13.70% 17.14% 18.53%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.32% 5.69% 6.32% 7.74% 9.86% 11.32%

净利润 333 436 555 789 1,104 1,405 投入资本收益率 18.36% 9.26% 9.71% 12.42% 15.94% 17.42%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 63 66 86 84 119 154 主营业务收入增长率 -2.48% 4.23% 58.42% 25.37% 18.51% 16.19%

非经营收益 -38 -54 -119 -76 -110 -144 EBIT增长率 1.30% 31.26% 19.68% 51.60% 43.82% 28.32%

营运资金变动 -168 -287 -71 -527 -61 -182 净利润增长率 1.74% 41.37% 30.94% 55.36% 42.32% 28.30%

经营活动现金净流 189 162 451 271 1,052 1,233 总资产增长率 29.29% 82.08% 17.86% 26.80% 11.75% 11.75%

资本开支 -49 -75 -168 -439 -546 -482 资产管理能力

投资 -7 -18 -23 -126 -250 -230 应收账款周转天数 35.6 29.2 22.7 38.0 33.0 30.0

其他 29 53 106 96 118 146 存货周转天数 31.5 42.0 27.7 32.0 31.0 30.0

投资活动现金净流 -26 -39 -85 -469 -678 -566 应付账款周转天数 53.4 51.5 34.6 44.0 39.0 35.0

股权募资 360 2,558 50 -25 0 0 固定资产周转天数 27.8 27.4 20.7 23.5 27.4 27.6

债权募资 -24 -249 -9 139 -170 -150 偿债能力

其他 -484 -101 -122 0 -104 -268 净负债/股东权益 -59.24% -81.32% -79.72% -64.86% -60.33% -55.62%

筹资活动现金净流 -148 2,208 -82 114 -274 -418 EBIT利息保障倍数 49.8 111.7 -18.7 -25.5 -41.4 -54.9

现金净流量 16 2,331 285 -84 100 249 资产负债率 62.55% 26.92% 30.39% 36.67% 34.20% 29.13%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-27 买入 23.58 N/A 
2 2010-11-10 买入 31.05 40.00～45.00
3 2010-11-16 买入 32.75 40.00～45.00
4 2010-12-24 买入 32.67 N/A 
5 2011-08-28 买入 27.79 39.00～41.00
6 2011-11-01 买入 28.06 N/A 
7 2011-11-01 买入 28.06 N/A 
8 2011-11-16 买入 26.92 N/A 

来源：国金证券研究所 
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国际大厦 7 楼 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


