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旅游景气回暖叠加政策放宽预期 推升公司业绩 

——中国国旅（601888）调研报告 

 证券研究报告-调研报告 增持（维持） 

  
发布日期：2012 年 10 月 16 日 投资要点： 

 上半年，三亚旅游客流量增速不佳，旅游接待人数的增幅逐

月下降，目前，海南已进入旅游旺季，旅游景气度将会有所

恢复，三亚旅游市场将进一步回暖，客流量增速有望继续稳

步回升。预计 2012 年在三亚店经营时间增加近 4个月的基础

上免税业务收入仍将实现高增长，但全年增速较上半年将有

所放缓。 

 2012 年上半年客单价与开业第一年相比有显著提升，主要得

益于三亚店对商品采购结构的调整以及行邮税补贴等促销措

施。预计 2012 年的进店人次以及超值商品的销售业绩均将会

较 2011 年有显著提升，而毛利较高的高单价商品销量的提升

也将进一步促进三亚店毛利率的提升。 

 海南离岛免税业务仍有望继续保持快速增长，同时，政策放

宽预期强烈，公司将在政策范围内扩大三亚店营业面积及调

整店内商品品类，中长期成长性确定。暂不考虑离岛免税政

策放宽前提下，预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 1.12

元、1.43 元，按 10 月 15 日收盘价 28.34 元计算，市盈率分

别为 25 倍和 20倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：海南离岛免税政策放宽进程低于预期；海南免税

业竞争加剧。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 96.08  126.95  160.75  195.07  

增长比率(%) 58.42 32.13 26.63 21.35 

净利润(亿元) 4.10  6.85  9.85  12.57  

增长比率(%) 30.94 67.25 43.84 27.64 

每股收益(元) 0.47  0.78  1.12  1.43  
 

 

 

市场数据（2012 年 10 月 15 日） 
 

收盘价 （元） 28.34 

一年内最高/最低（元） 32.08/22.91 

沪深300指数 2294.86 

市净率（倍） 4.84 

流通市值（亿元） 249 

 

基础数据（2012 年 06 月 30 日） 

每股净资产 （元） 5.86 

每股经营现金流（元） 0.45 

毛利率（%） 23.98 

净资产收益率（%） 11.45 

资产负债率
%） 32.79 

总股本/流通股（万股） 88000/22000 

B股/H股（万股） / 
 

个股相对沪深 300 指数走势 
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近期我们参加了公司股东大会，并就公司免税业务的经营情况与公司

进行了交流。 

1．上半年三亚客流量增速不佳，预计四季度将有所恢复 

在三亚旅游的季节性因素与经济周期性因素的共同影响下，上半年，

三亚旅游客流量增速不佳，旅游接待人数的增幅逐月下降，铁路及民航旅

客运输量甚至出现了负增长。2012 年上半年，三亚全市接待过夜游客人数

534.51 万人次，同比增长 4.4%，增幅较上年同期下降了 3.1 个百分点。凤

凰国际机场旅客吞吐量达到 597.8 万人次，同比增长 10.4%。 

图1：海南接待过夜旅游人次（月）  图2：海南旅游收入（月） 

 

 

 

数据来源：Wind资讯 中原证券  数据来源：Wind资讯 中原证券 

7 月、8 月，三亚市旅游饭店接待人数同比分别增长 1.19%和 4.12%，

旅客吞吐量同比分别增长 8.90%和 11.50%，均扭转了 5月、6月的负增长局

面。据统计，中秋、国庆 8天长假期间，三亚全市接待游客 34.95 万人次，

同比增长 26.53%。其中，过夜游客 29.17 万人次，同比增长 25.53%。旅游

总收入 12.58 亿元，同比增长 37.73%。过夜游客人均消费 1102.43 元/人天，

同比增加 79.15 元。 

目前，已进入四季度，海南已进入旅游旺季，旅游景气度将会有所恢

复。2011 年第四季度，受益于海南离岛免税政策实施，海南接待过夜旅游

人次达到 875.78 万人次，同比增长 30.33%，增速较 2010 年第四季度提升

了 25.35 个百分点，10 月、11 月、12 月分别同比增长 35.44%、33.47%和

24.28%。 

随着旅游旺季的到来，三亚旅游市场将进一步回暖，客流量增速有望

继续稳步回升，旅客吞吐量亦将逐步攀升，至 2013 年 2 月有望突破 140 万

人次，达到旺季单月最大吞吐量。 
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图3：三亚客流量增速（月） 

 

数据来源：Wind资讯 中原证券 

但2011年4月起海南离岛免税政策实施，游客积极性超预期，使得2011

年三亚店基数较高，预计 2012 年在三亚店经营时间增加近 4个月的基础上

免税业务收入仍将实现高增长，但全年增速或将较上半年有所放缓。 

2．三亚免税店消费结构改善，促客单价提升 

三亚免税店开业第一年，日均进店客流量超过 1 万人次，日均交易逾

4000 笔，渗透率约 26%，人均消费 2169 元，距离 5000 元的额度有较大距

离，这主要是由于最受消费者欢迎的香化产品以单价 400-600 元为主，受

数量限制，香化产品合计约 2000 多元。 

根据海口海关的统计数据显示，2012 年上半年，三亚市免税店销售免

税品 144.2 万件，价值 9.96 亿元，从三亚凤凰机场提货人数 40.9 万人次，

客单价约 2435 元，单件商品价值约 690 元。与三亚免税店开业第一年的情

况相比，客单价有显著提升，主要得益于三亚店对商品采购结构的调整以

及行邮税补贴等促销措施的拉动，使得高单价商品的销售数量和占比有所

提升，对客单价拉动作用明显。 

在公司补贴行邮税的促销措施推动下，预期 2012 年的进店人次以及超

值商品的销售业绩均将会较 2011 年有显著提升，而毛利较高的高单价商品

销量的提升也将进一步促进三亚店毛利率的提升。 

3．产业链延伸将慎重选择 

当前，公司产业链延伸的主要方向集中在海南，海棠湾国际购物中心

项目预计将于 2014 年建成，主要包括国际购物中心（含免税品经营）、餐

饮文化娱乐设施等。海棠湾项目的推出将会打造一个以免税品经营为主的

旅游休闲综合体，进一步巩固公司在免税品经营方面的领先地位。在产业

链延伸方面，公司仍将以传统业务为主体，在规模的基础之上，整合内部

资源提升传统业务的盈利能力，慎重投资度假设施、旅游商业综合体等多

元化项目。 
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4．股权激励方案需待国资委定夺 

此前，公司股权激励方案已报国资委，但截至目前未有具体批复。未

来，股权激励机制的推进和完善将进一步提高公司各级管理层的积极性，

提升公司的经营效率。 

5．若离岛免税政策放宽将推升公司业绩 

现行海南离岛免税政策由于在额度、次数、品种、数量方面均有限制，

制约了进店游客的人均消费水平，进一步放宽和完善政策将有利于支持海

南国际旅游岛建设以及促使国人奢侈品购买力回流。目前，海南省政府正

在积极推进离岛免税政策放宽事宜，而任何放宽均将推升中免公司的业绩

增长前景。如未来“四限”放宽，公司会根据新额度的不同相应调整商品

采购策略，提高超值商品的比例，推动店内商品品类配置调整，将有利于

增加单价较高商品的销量，提高三亚店客单价，降低顾客税赋。目前，公

司已适当调整三亚店内商品结构，增加了巧克力、糖果等，未来若政策允

许，将纳入奶粉类商品，将是较受欢迎的品种。此外，有税商品方面加强

了烟酒类的销售，目前价位基本与市内店持平。 

6．盈利预测及投资建议 

海南离岛免税业务仍有望继续保持快速增长，同时，政策放宽预期强

烈，公司将在政策范围内扩大三亚店营业面积及调整店内商品品类，中长

期成长性确定。暂不考虑海南离岛免税政策放宽，预计公司 2012-2013 年

EPS 分别为 1.12 元、1.43 元，按 10月 15 日收盘价 28.34 元计算，市盈率

分别为 25倍、20 倍，维持“增持”的投资评级。 

7．风险提示 

海南离岛免税政策放宽进程低于预期；海南免税业竞争加剧。 
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附表：盈利预测 

资产负债表       (百万)   利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5653.62  7158.12  8873.31  11303.12  
 

营业收入 12694.69  16075.46  19507.35  24169.56  

 
现金 3197.46  4254.94  5255.50  6758.96  

 
营业成本 10062.12  12447.32  14939.00  18122.39  

 
交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业税费 105.68  133.43  161.91  200.61  

 
应收票据 6.50  0.00  0.00  0.00  

 
销售费用 908.94  1149.40  1424.04  1764.38  

 
应收款项 1052.60  1188.30  1434.47  1777.31  

 
管理费用 663.10  819.85  994.87  1232.65  

 
存货 896.52  985.83  1183.17  1435.29  

 
财务费用 -31.34  0.68  -2.92  -7.31  

 
其他 500.54  729.05  1000.17  1331.56  

 
资产减值损失 2.27  60.26  80.33  99.03  

非流动资产 2042.75  2120.50  2121.04  2022.64  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
长期股权投资 196.20  197.79  197.79  197.79  

 
投资收益 97.40  90.00  90.00  90.00  

 
固定资产 547.49  495.16  562.01  625.02  

 
营业利润 1081.32  1554.53  2000.12  2847.81  

 
无形资产 1018.82  967.88  919.48  873.51  

 
营业外收入 7.60  19.00  7.50  7.50  

 
其他 280.24  459.68  441.76  326.33  

 
营业外支出 2.42  3.00  3.00  3.00  

资产总计 7696.37  9278.62  10994.35  13325.77  
 

利润总额 1086.50  1570.53  2004.62  2852.31  

流动负债 2543.11  3161.85  3721.30  4407.48  
 

所得税 251.28  369.07  471.09  670.29  

 
短期借款 245.00  245.00  245.00  245.00  

 
净利润 835.22  1201.46  1533.53  2182.01  

 
应付帐款 927.70  1244.73  1493.90  1812.24  

 
少数股东权益 150.32  216.26  276.04  392.76  

 
预收帐款 721.55  772.27  823.74  893.68  

 
归属母公司净利润 684.90  985.19  1257.50  1789.25  

 
其他 648.86  899.85  1158.66  1456.57  

 
EPS（元） 0.78  1.12  1.43  2.03  

长期负债 3.07  2.70  2.70  2.70  
       

 
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
主要财务比率         

 
其他 3.07  2.70  2.70  2.70  

 
    2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 2546.19  3164.55  3724.00  4410.18  
 

每股指标 
    

 
股本 880.00  880.00  880.00  880.00  

 
每股收益 0.78  1.12  1.43  2.03  

 
资本公积金 2401.63  2401.63  2401.63  2401.63  

 
每股经营现金 -0.69  1.18  1.14  1.71  

 
未分配利润 1393.55  1984.66  2739.16  3812.71  

 
每股净资产 5.38  6.17  7.17  8.59  

 
少数股东权益 470.23  686.49  962.52  1355.29  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 4737.94  5427.58  6307.82  7560.30  

 
营业收入增长率 32.13% 26.63% 21.35% 23.90% 

负债及权益合计 7696.37  9278.62  10994.35  13325.77  
 

营业利润增长率 52.35% 43.76% 28.66% 42.38% 

       
净利润增长率 67.25% 43.84% 27.64% 42.29% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2011A 2012E 2013E 2014E 
 

毛利率 20.74% 22.57% 23.42% 25.02% 

经营活动现金流 551.95  1349.33  1384.47  1944.92  
 

净利率 5.40% 6.13% 6.45% 7.40% 

 
净利润 835.22  1201.46  1533.53  2182.01  

 
ROE 14.46% 18.15% 19.94% 23.67% 

 
资产减值准备 2.27  60.26  80.33  99.03  

 
ROIC 16.09% 23.91% 26.40% 31.87% 

 
折旧摊销 107.82  104.98  104.26  105.60  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -31.34  0.68  -2.92  -7.31  

 
资产负债率 27.44% 28.78% 27.95% 27.16% 

 
投资收益 97.40  90.00  90.00  90.00  

 
流动比率 2.22  2.26  2.38  2.56  

 
营运资金变动 0.00  71.96  -240.73  -344.42  

 
速动比率 1.87  1.95  2.07  2.24  

投资活动现金流 -1069.84  -17.94  -8.01  89.59  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  -107.00  -100.00  0.00  

 
资产周转率 1.79  1.89  1.92  1.99  
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其他投资 -1069.84  89.06  91.99  89.59  

 
存货周转率 13.47  13.15  13.64  13.70  

筹资活动现金流 -89.85  -296.24  -374.33  -529.47  
 

应收帐款周转率 17.14  18.92  18.47  18.69  

 
借款变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
估值比率 

    

 
其他 -89.85  -296.24  -374.33  -529.47  

 
PE 36.10  25.15  19.71  13.85  

现金净增加额 -607.74  1035.15  1002.13  1505.04  
 

PB 5.23  4.57  3.93  3.28  

资料来源：公司报表、中原证券                   

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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