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相关报告 

                                   

餐饮旅游行业 

  海南先行先试有方向，行业发展有动因 

 
主要事件: 

近日中共海南省委常委、宣传部长、副省长谭力表示，在迎来深

圳经济特区30周年之际，作为中国最大经济特区的海南，将在国际旅

游岛先行试验区上大胆创新，发挥特区优势，为海南国际旅游岛建设

闯出一条新路子。同时结合海南省委书记、省人大常委会主任卫留成

在发言中列出的近期工作清单来看，决心提速海南国际旅游岛建设的

思路已明确，未来受益于海南板块的旅游公司值得继续关注。 

点评： 

n 先行先试内容明确，为今后发展提供指引 

国际旅游岛先行试验区内的产业主要包括政策试验产业、旅游

文化娱乐产业以及基础性和功能性产业。海南省委书记卫留成表示，

国际旅游岛先行试验区是贯彻国务院关于《关于推进海南国际旅游

岛建设发展的若干意见》建设国际旅游岛的重大创举，要从体制机

制、产品开发等方面大胆创新，并充分授权。 

我们认为，这此先行先试是在年初公布的《国务院关于推进海

南国际旅游岛建设发展的若干意见》后，又一单独针对海南的实质

性举措，将为海南今后的建设提供更加具体的操作指引。其主要内

容包括以下几个方面： 

Ø 特殊政策试验，包括退免税购物、体育彩票、西南沙旅游、航权、
游艇邮轮水域、开放、游客签证开放等的试验； 

 

Ø 开发模式试验，以政府为主导、以市场为手段、以企业为主体、以
对外开放和加强国际合作为途径的试验； 

 

Ø 投融资模式创新试验，设立服务于国际旅游岛建设的新型投融资平
台，探索多元的融资渠道，探索适合园区发展的离岸金融业务等。 

 

Ø 产品创新试验，主要是特殊政策的产品、满足不同需求的产品、建
筑风格独特的产品、发挥独特作用的产品以及服务管理标准国际化

的产品创新； 

 
请务必阅读正文之后的重要声明 

强于大势(维持) 

行业表现                  2010.09.09 

评价周期 1个月  6个月 12个月 

绝对表现（%） 6.07 3.31 34.89 

相对表现（%） 6.68 16.76 44.73 

数据来源:WIND,爱建证券研发部 

股票名称  评级 08EPS 09EPS 10EPS 

中国国旅 推荐 0.44 0.50 0.60 

首旅股份 推荐 0.69 0.88 1.03 

三特索道 推荐 0.19 0.28 0.37 

数据来源：爱建证券研发部 
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Ø 体制、机制创新试验，在试验区内成立试验区党工委和管理委员会，代行省委省政府授予的行政职
能，享受省级政府的相关行政审批权； 

 

 

n 先行先试中退免税政策孕育行业新发展 

我们认为境外游客退免税政策的执行，将规范中国出入境退税的操作流程。同时，对比当前东南

亚许多旅游地区均采用落地签的情况，26国免签证政策仅是国际旅游岛建设的一项基本政策，为海南

带来的比较优势并不明显，短期内并不会显著提升海南入境游客规模。其次，卫留成书记在发言中提

出要尽快实施离岛免税政策，并强调希望引入有实力的中外商业公司建设有规模上档次的商店，我们

认为这表明海南省政府希望在旅游零售市场上能够引入国外优秀的企业，并在其先进的经营管理理念

下，提高整体市场的规模和层次。 

此外，在前期的海南《规划纲要》中也提及了建设离岛免税店和离境免税店，我们认为此处所说

的“离岛免税店”极有可能就是针对离岛旅客主要包括大陆旅客和港澳台同胞在内的免税店。若真如

此，离岛旅客免税政策出台后将在“离岛免税店”得到具体实施。由于目前海南游客结构仍以国人为

主、免税购物需求由国人主导，根据我们的估算，预计政策出台后，海南免税行业规模将实现十倍以

上的增长，2012年总体规模将接近30亿元，而三亚作为海南最重要的旅游目的地，免税市场规模将达

20亿元以上。 

                         表1  离岛免税政策出台后预测的旅游情况 

 2009 2010 2011 2012 

过夜旅游人次(万人次) 2250.33 2566 2873 3218 

--国内游客 2195.18 2503 2802 3139 

--海外游客 55.15 63 70 79 

过夜旅客人均消(元) 940.84 1015 1093 1179 

--国内游客 878.38 950 1024 1106 

--海外游客 3427.02 3633 3850 4081 

进店旅客人均(元) -- 691 790 889 

--国内游客 -- 700 800 900 

--海外游客 -- 350 400 450 

进店旅客比例 -- 5.60% 8.60% 10.60% 

--国内游客 -- 5% 8% 10% 

--海外游客 -- 30% 33% 33% 

免税业市场规模(亿元) -- 9.40 18.80 29.40 

--国内游客 -- 8.70 17.90 28.25 

--国外旅客 -- 0.66 0.93 1.17 

数据来源: 爱建证券研发部整理 
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n 相关旅游公司将受益明显 

在A股旅游业上市公司中有五家公司的经营性业务位于海南，包括中国国旅、首旅股份、三特索

道、ST罗顿、ST东海。其中，我们认为中国国旅、首旅股份、三特索道将受益较为明显。 

Ø 中国国旅 

09年9月，中国国旅下属的中国免税品(集团)有限责任公司投资建设了海南省首家市内免税店在

三亚开业。目前该项目一期的香化区、二期的国际名表、服装服饰、箱包、首饰及当地土特产品区和

三期的大品牌区都已相继开业。按照冲绳岛的免税业经验，我们预计公司三亚免税店将在开业后2-3

年内开始获得盈利。同时除了海南市内的免税店外，公司也将受益于入境免税业务政策的放开。因此，

从中长期来看，随着今后海南试行境外旅客离境退税的具体办法和离岛旅客免税购物政策的出台，公

司在免税业务上有望获得较好的发展前景。 

Ø 首旅股份 

首旅股份拥有海南三亚核心景区之一的南山景区，同样也将分享到海南国际旅游岛建设所带来的

政策红利。由于公司拥有南山文化74.80%的股权，而南山文化公司在海南拥有近20平方公里的陆地和

海域面积的使用权，我们认为随着海南国际旅游岛规划的深化将使公司该部分地产价值短期内迅速升

值。此外，现一阶段公司景区的开发只是其本身开发土地面积的1/3，未来公司可以对园区进行深度

开发，如餐饮、会所、度假酒店、海域开发等。我们预计未来三亚旅游人次在较长时间内仍能保持快

速增长，南山景区有望成为最大的受益者。今年上半年南山的入园人数达为185万人次，实现营业收

入2.5亿元，较去年同期相比增长了27%。 

Ø 三特索道 

公司受益于海南国际旅游岛建设主要是在于其拥有的海南猴岛和塔岭公司的经营权，根据上半年

的情况，公司中期营业收入比上年同期增加了5,935万元，同比增长63.99%。其中，海南塔岭旅业公

司景观地产项目新增销售收入3,779万元、海南索道公司增加收入360万元。此外，公司还在海南投资

建设了浪漫天缘海上运动休闲中心项目，预计也有望在未来4-5年内给公司带来收益。我们认为在海

南国际旅游岛明确定位的推动下，海南旅游形势将会继续向好，而公司所拥有的海南猴岛预计在未来3-5

年的游客增速将保持在15%以上，且门票和索道折扣在游客增速的乐观预期下也会逐步降低，猴岛对

公司净利润的贡献将会逐步提升。 
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投资评级说明 
 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内，个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐： 预期未来 6个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性： 预期未来 6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来 6个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

重要声明 

 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究

员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需

注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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