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中国国旅(601888)年报及一季报点评 

免税运营商龙头，免税业务未来增长空间巨大 

推荐 

        维持评级 

餐饮旅游 发布时间：2012 年 4 月 26 日 

投资要点： 

 2011 年，公司共实现营业收入 126.95 亿元，同比增长 32.11%；实

现归属于母公司股东的净利润 6.85 亿元，同比增长 67.18%；实现

每股收益 0.78 元。2012 年一季度，公司共实现营业收入 33.22 亿

元，同比增长 48.96%；实现归属于母公司股东的净利润 3.35 亿元，

同比增长 187.26%。实现每股收益 0.38 元。 

 2011年公司旅游服务业实现营业收入85.29亿元，同比增长26.95%；

毛利率 10.57%，同比降低 0.90 个百分点。其中入境游业务实现营

业收入9.56亿元，同比下降14.04%；出境游业务实现营业收入38.57

亿元，同比增长 38.68%；国内游业务实现营业收入 29.58 亿元，同

比增长 30.68%。公司商品销售业务实现营业收入 40.71 亿元，同比

增长 43.71%；毛利率 40.67%，同比增加 5.15 个百分点。其中免税

商品销售实现营业收入 38.56 亿元，同比增长 42.71%；毛利率

41.21%，同比增加 5.52 个百分点。有税商品销售实现营业收入 2.15

亿元，同比增长 64.31%；毛利率 31.02%，同比降低 0.93 个百分点。

2011 年，公司免税业务实现跨越式发展，主要得益于三亚市内免税

店的经营业绩。2011 年，三亚市内免税店累计接待进店顾客 280 多

万人次，实现销售收入 10.05 亿元。 

 投资逻辑分析：公司旅游服务业务将通过拓展境外签证中心业务，

培育新的经济增长点，加快经营模式的转型。公司旅游零售业发展

空间巨大，在免税运营商中的领先竞争优势突出；三亚免税店经营

业绩突出；三亚海棠湾“国际免税城”项目为离岛免税业务再添亮

点；入境免税业务和机场改扩建将是中长期看点。 

  盈利预测：公司是国内免税运营商的龙头，未来免税业务发展潜力

巨大，具备成长空间，公司业绩高增长性确定。我们预计公司

2012-2014 的 EPS 分别为 1.17 元、1.59 元和 1.95 元，公司目前股

价 28.98 元，对应 PE25 倍、18 倍和 15 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济的下滑、免税政策的变动等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011A 12694.69 32.11 684.90 67.18 0.78 -- 37.15 --
2012E 15620.51 23.05 1026.54 49.88 1.17 -- 24.77 -- 

2013E 18426.44 17.96 1400.60 36.44 1.59 -- 18.23 -- 

2014E 21658.43 17.54 1716.13 22.53 1.95 -- 14.86 --  
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市场数据 2012-4-25

收盘价： 28.98 元

52 周最高价： 30.06 元

52 周最低价： 21.31 元

平均持仓成本： 27.12 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 88,000

流通 A股（万股）： 88,000

每股收益（元）： 0.38

每股净资产（元）： 5.70

每股经营现金流（元）： 0.35

市净率： 5.08
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图表 1 公司利润预测表 

 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入(百万元) 6,064.51 9,607.62 12694.69 15620.51  18426.44  21658.43 

二、营业总成本(百万元) 5,587.46 8,986.88 11710.77 14230.28  16510.09  19297.66 

    营业成本(百万元) 4,693.63 7,796.29 10062.12 12340.20  14372.62  16893.58 

    营业税金及附加(百万元) 49.56 70.11 105.68  124.96  147.41  173.27  

    销售费用(百万元) 474.82 685.28 908.94  1015.33  1105.59  1191.21 

    管理费用(百万元) 354.78 467.48 663.10  781.03  921.32  1082.92 

    财务费用(百万元) 4.40 -31.48 -31.34  -31.24  -36.85  -43.32  

    资产减值损失(百万元) 10.26 -0.80 2.27  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益(百万元) 71.04 89.04 97.40  120.00  145.00  165.00  

四、营业利润(百万元) 548.09 709.78 1081.32 1510.23  2061.35  2525.77 

    加：营业外收入(百万元) 2.90 7.29 7.60  12.63  15.08  18.12  

    减：营业外支出(百万元) 1.21 2.09 2.42  7.89  9.43  11.23  

五、利润总额(百万元) 549.78 714.98 1086.50 1514.97  2067.00  2532.66 

    减：所得税(百万元) 113.53 160.32 251.28  348.44  475.41  582.51  

六、净利润(百万元) 436.25 554.66 835.22  1166.52  1591.59  1950.15 

    减：少数股东损益(百万元) 123.50 145.15 150.32  139.98  190.99  234.02  

    归属于母公司所有者的净利润

(百万元) 
312.75 409.51 684.90  1026.54  1400.60  1716.13 

七、每股收益： 0.44 0.47 0.78 1.17  1.59  1.95   

资料来源：公司公告，东北证券 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
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