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行业点评

2011 年 03 月 24 日 

旅游餐饮行业 2011 年年度报告 

评级：增持      维持评级 

离岛免税政策落定,完税价格影响实际税率 

事件 

今日财政部发布《关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点的公告》。公告对离岛免税政策的使用对象及条件、免
税店、商品品种、税种、免税购物离岛次数、金额、数量以及政策实施流程均做出明确的规定，并称将在 4 月 20
日起于三亚开展试点。主要受益公司为中国国旅，其中可能影响中国国旅经营情况的有以下几条细则： 

在三亚和海口各开设一家离岛免税店进行试点，三亚已由中免设立市内免税店，海口店则尚待批准和建设； 

免税商品品类限定为进口的首饰、香化、手表、服饰等 18 种商品； 

免税购物离岛次数、金额、数量有所限制。非岛内居民每人每年最多享受 2 次离岛免税，岛内居民为 1 次。每人每

次免税购物金额暂定为人民币 5000 元以内。此外，旅客在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的条件下，每人每

次还可以购买 1 件单价 5000 元以上的商品。 
 

评论 

中免三亚店扩建空间依然巨大：目前国旅中免在三亚免税店总营业面积为 7000 平米，包括一期香化，二期名表精
品及三期精品专卖。考虑到去年三亚凤凰机场吞吐量实现 929 万人次(见图表 1)，首次超过海口美兰机场，我们认
为相对而言，三亚免税品市场更具吸引力和成长性，未来公司三亚店扩建的需求及空间较大。去年 11 月，国旅集
团与三亚市海棠湾管委会签署“海南国际免税城”项目战略合作框架协议。“海南国际免税城”项目占地面积约
770 亩，是以免税为主题，融商业、酒店、娱乐、休闲、购物于一体的综合性旅游项目，国旅集团将对此投资 50
亿元。届时，国旅必定将参与其中免税业务的经营。目前已有许多企业在积极争取海口店经营权，我们认为当地政
府考虑到自身利益，将海口店经营权再给中免的概率较小。 

商品品类有所调整，中免毛利率有望提升：从所限定的免税品商品品类来看，香化和奢侈品牌将成为主要的商品类
别。中免现有的销售收入中，烟酒占比较大，我们认为三亚免税店的运营将改变中免销售商品的品类格局，毛利率
较高的香化占比提高将提升整体毛利率。 

引入行邮税模式，完税价格的确定影响实际税率：根据政策规定，在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的条件
下，每人每次还可以购买 1 件单价 5000 元以上的商品。由于我国对超过海关总署规定数额但仍在合理数量以内的
个人自用进境物品，采用简化征收进口税的方式，即征收行邮税。对此我们判断该单价 5000 元以上商品的进口税
将按照行邮税的标准征收。考虑到相关商品品种的行邮税完税价格以及相关税率(列示于图表 3)，我们认为这部分
商品与国内零售价格相比依然具有价格优势，首先，部分商品所确定的完税价格定价低于其实际销售价格（如每瓶
香水完税价格为 100 元）；其次，如果所列商品的完税价格与其实际价格相差悬殊达到 3 倍(或 1/3)及以上程度
的，可另行确定价格原则或者按照实际价格计税；最后，部分商品的完税价格是需要另行确定的。一般而言，完税
价格都较实际销售价格低。据测算，实施“离岛免税”政策后，购买 5000 元以下的商品，由于免去了关税、增值
税和消费税，与含税进口商品相比，其税率优惠大约在 30%至 50%之间。图表 3 显示，如若购买一件单价 5000 元
以上的商品，需要缴纳的进境物品进口税，大部分税率在 10%-30%之间，同时考虑到完税价格与实际销售价格间
落差，其税率优惠大约在 15%至 30%。如化妆品类虽然税率高达 50%，但是大部分二级品类的完税价格是低于其
实际价格的，总体来看依然享受可观的税率优惠。 

当然，与香港这一自由贸易港所销售的商品相比，单价 5000 元以上的商品其税收优惠的优势并不明显（二者均不
包含关税、增值税和消费税）。对此，我们认为这项政策的制定是兼顾香港自由贸易港及海南国际旅游岛二者发展
的折中决定。 

政策利好国旅经营情况，提升 EPS 约 0.2 元：日本地震及核泄漏事件，对国人前往日韩购物旅游的需求产生较大
的负面影响，此时推出的离岛免税政策有望帮助海南吸引到部分分流的游客。在预测三亚免税店对公司盈利贡献
时，我们做出以下假设：游客数=三亚凤凰机场吞吐量*进店比例；离岛免税购物额度为 1 万元；并假设相应的实际
消费占额度比例及中免市场份额。我们预计三亚店在 2011 年将为公司贡献收入约 12 亿元（详见图表 2），提升每
股收益 0.204 元。中国国旅盈利预测详表见图表 4。
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海南离岛免税政策落地，开启旅游政策之市场预期：我们认为海南离岛免税政策的尘埃落定开启了市场对旅游行业
政策以及区域政策，尤其是其它国家级旅游综合改革区（如云南省及桂林市）区域政策的预期。 

 
投资建议 

我们认为，目前中国旅游业正在面临需求多样化，消费升级的重要阶段，房地产“去投资品化”所带来的居民潜在
消费能力的释放对旅游行业边际影响最大，而产业从中观到微观层面的积极变化亦较好匹配了行业的发展趋势，我
们看好产业长期向好的态势。在此背景下，旅游企业、特别是具有依托资源的旅游公司其盈利及估值提升空间将逐
渐打开。 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为：峨眉山、丽江旅游、黄山旅游、桂林旅游、首旅股份、中青旅、三特索
道、锦江股份、宋城股份和中国国旅。 
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备注：一、边疆地区民族特需商品的完税价格可按照总署另行审定后的完税价格执行； 
二、本表所列完税价格与应税物品实际价格相差悬殊达到 3 倍（或 1/3）及以上程度的，经现场科级领导同意，可采取另行确定

价格原则或按物品实际价格计征税赋。 

图表1：三亚及海口机场吞吐量 图表2： 中免三亚店收入预测 
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  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
机场旅客吞吐量
（百万人次）

6.01 7.94 9.29 10.65 11.88 13.06

增速 32.2% 17.0% 14.6% 11.5% 10.0%

进店购物游客比例 10% 16% 24%

进店游客数
（百万人次）

1.07 1.90 3.14

离岛免税购物额度
（元）

10000 10000 10000

实际消费占比 15% 20% 27%

实际人均购物消费
（元）

1500 2000 2700

免税市场增加值
（百万元）

1,597.64 3,800.25 8,465.06

中免市场份额 75.00% 57.00% 46.00%

中免新增收入
（百万元）

1,198.23 2,166.14 3,893.93

来源：中国民航局，国金证券研究所   

图表3：离岛免税商品行邮税完税价格及税率表(摘自 2007 年 6 月修订版) 
品名及规格 单位 完税价格（元） 税率 品名及规格 单位 完税价格（元） 税率

金、银、珠宝及其制品 件 另行确定 10% 化妆品

表、钟及其配件、附件 －香水 瓶 100 50%

－表 －清洁类

－－高档手表 －－面膜 张 20 50%

（完税价格在人民币10000元及以上） －－其他 件 另行确定 50%

－－电子表 块 200 20% －护理类

－－机械表 块 500 20% －－眼霜 支、瓶 100 50%

－－其他 块 200 20% －－日、晚霜及乳液 支、瓶 100 50%

－钟 －－精华液/素 支、瓶 150 50%

－－闹钟、座钟、挂钟、台钟 个、台 200 20% －－润唇膏 支 20 50%

－－落地钟 台 600 20% －－其他 件 另行确定 50%

――其他 台 另行确定 20% －美容/修饰类

－配件、附件 件 另行确定 20% －－粉底 盒、支 100 50%

纺织原材料及其制成品 －－睫毛液（膏） 支、瓶 50 50%

－纺织原材料 －－指甲油 瓶 20 50%

－－棉、麻、毛、人造丝质地的原材料 千克 50 20% －－唇膏 支 50 50%

－－丝质原材料 千克 100 20% －－其他 件 另行确定 50%

－－其他 千克 另行确定 20% 文具用品
－布 －钢笔 支 50 10%

－－棉、麻、毛、人造丝质地的布 米 50 20% －其他 件 另行确定 10%

－－丝质布 米 80 20% 食品、饮料

－－其他 千克 另行确定 20% －－－其他 千克 另行确定 10%

－衣着 体育用品
－－外衣裤 －高尔夫球及球具

－－－衣 件 300 20% －－球杆 根 800 30%

－－－裤 条 200 20% －－球 个 30 30%

－－内衣裤 件、条 100 20% －－其他 件 另行确定 30%

－－衬衫/T恤衫 件 200 20% －运动器具

－－其他 件 另行确定 20% －－网球拍 个 1000 10%

－床上用品 －－羽毛球拍 个 300 10%

－－毛毯、被子、床罩 条、件 400 20% －－其他 件 另行确定 10%

－－其他 件 另行确定 20% －多功能健身器具

－其他 －－跑步机 件 2000 10%

－－棉制品 条、件 80 20% －－健身车 件 1000 10%

－－麻、毛、真丝制品 条、件 150 20% －－综合训练器 件 3000 10%

－－其他 条、件 另行确定 20% －－其他 件 另行确定 10%

皮革、皮毛及其制成品 －其他 件 另行确定 10%

－皮革 千克 300 20% 鞋靴
－衣着 －皮鞋 双 300 10%

－－裘皮衣 件 另行确定 20% －皮靴 双 400 10%

－－其他 件 1500 20% －运动鞋 双 200 10%

－其他 件、条 另行确定 20% －其他 双 另行确定 10%

块 另行确定 30%

来源：海关总署，国金证券研究所  
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附： 

财政部关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点的公告 

                                                    －－中华人民共和国财政部公告 2011 年第 14 号 

为加快推进海南国际旅游岛的建设发展，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。离岛免税政策是指对乘飞机离岛（不包括离境）旅客实行限次、限值、限量和限品种免进口税购物，
在实施离岛免税政策的免税商店（以下简称离岛免税店）内付款，在机场隔离区提货离岛的税收优惠政策。财政部
经商商务部、海关总署和国家税务总局，现就试点工作的有关事项公告如下： 

一、离岛免税政策的适用对象及条件 

图表4：中国国旅盈利预测详表 

百万 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F

营业总收入 4,854.8 5,966.7 5,818.6 6,064.5 9,619.3 12,241.5 14,850.8

旅行社业务 3,530.4 4,245.7 3,665.6 3,747.2 6,764.3 7,611.2 8,570.2

商品销售 1,215.8 1,704.0 2,131.7 2,284.5 2,815.0 4,582.2 6,222.9

其他业务 0.0 0.0 21.4 32.8 40.1 48.1 57.7

营业总成本

营业成本 3,943.4 4,848.3 4,566.8 4,693.6 7,900.7 9,870.1 11,827.2

旅行社业务 3,127.0 3,248.9 6,058.3 6,807.2 7,675.9

商品销售 1,431.7 1,435.9 1,827.6 3,044.1 4,128.7

其他业务 0.0 0.0 8.1 8.8 14.8 18.8 22.5

毛利 911.4 1,118.5 1,251.9 1,370.9 1,718.6 2,371.4 3,023.6

旅行社业务 538.6 498.3 706.0 804.0 894.3

免税业务 700.0 848.6 987.4 1,538.0 2,094.1

其他业务 0.0 0.0 13.2 24.0 25.2 29.3 35.2

毛利率 18.77% 18.74% 21.52% 22.60% 17.87% 19.37% 20.36%

旅行社业务 14.69% 13.30% 10.44% 10.56% 10.43%

免税业务 32.84% 37.15% 35.08% 33.57% 33.65%

其他业务 61.96% 73.11% 63.00% 61.00% 61.00%

营业税金及附加 38.6 45.8 48.3 49.6 77.0 93.0 112.9

主营业务税金及附加比率 0.79% 0.77% 0.83% 0.82% 0.80% 0.76% 0.76%

主营业务利润 872.8 1,072.7 1,203.6 1,321.3 1,641.6 2,278.3 2,910.7

销售费用 335.9 385.1 470.5 474.8 616.5 766.3 910.4

销售费用率 6.92% 6.45% 8.09% 7.83% 6.41% 6.26% 6.13%

管理费用 281.6 317.8 358.5 354.8 424.2 522.7 625.2

管理费用率 5.80% 5.33% 6.16% 5.85% 4.41% 4.27% 4.21%

财务费用 23.1 8.8 7.5 4.4 -24.00 -13.00 -2.00

资产减值准备 2.8 13.3 7.0 10.3 7.0 8.0 8.0

投资收益 21.2 28.9 56.1 71.0 92.7 98.0 103.0

营业利润 250.7 376.6 416.2 548.1 710.6 1,092.3 1,472.2

营业外收入净额 5.1 25.4 13.3 1.7 0.8 1.0 (1.0)

利润总额 255.7 402.1 429.4 549.8 711.4 1,093.3 1,471.2

所得税 82.5 135.1 96.6 113.529 151.4 229.6 308.9

实际所得税率 32.26% 33.60% 22.49% 20.65% 21.28% 21.00% 21.00%

净利润 173.3 267.0 332.8 436.3 560.0 863.7 1,162.2

减：少数股东损益 31.5 49.5 111.6 123.5 156.8 168.4 217.9

归属于母公司所有者的净利润 141.8 217.4 221.2 312.8 403.2 695.3 944.3

增长 53.35% 1.74% 41.37% 28.93% 72.43% 35.81%

净利润率 2.92% 3.64% 3.80% 5.16% 4.19% 5.68% 6.36%

每股收益 0.355 0.458 0.790 1.073  
来源：国金证券研究所  
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（一）政策适用对象。离岛免税政策适用对象是年满 18 周岁、乘飞机离开海南本岛但不离境的国内外旅客，包括
海南省居民（以下简称岛内居民）。 

（二）享受政策的条件。离岛旅客免税购物必须同时符合以下条件： 

1．已经购买离岛机票和持有效的身份证件，国内旅客持居民身份证（港澳台旅客持有效旅行证件），国外旅客持
护照； 

2．在指定的离岛免税店内付款购买免税商品，商品品种和免税购物次数、金额、数量在国家规定的范围内，并按
规定取得购物凭证； 

3．在机场隔离区凭身份证件及购物凭证，在指定的提货点提取所购免税商品，并由旅客本人乘机随身携运离岛。 

二、离岛免税店、免税商品品种、免税税种 

1．离岛免税店。离岛免税店是具有实施离岛免税政策资格并实行特许经营的免税商店。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。 

2．免税商品品种。免税商品限定为进口品，试点期间，具体商品品种限定为：首饰、工艺品、手表、香水、化妆
品、笔、眼镜（含太阳镜）、丝巾、领带、毛织品、棉织品、服装服饰、鞋帽、皮带、箱包、小皮件、糖果、体育
用品共 18 种，国家规定禁止进口、以及 20 种不予减免税的商品除外。 

3．免税税种。离岛免税政策免税税种为关税、进口环节增值税和消费税。 

三、免税购物离岛次数、金额、数量 

1．免税购物离岛次数。非岛内居民旅客每人每年最多可以享受 2 次离岛免税购物政策，岛内居民旅客每人每年最
多可以享受 1 次。旅客购物后乘机离岛记为 1 次免税购物。岛内居民旅客身份以居民身份证签发机关为主要依据进
行认定。 

2．免税购物金额、数量。离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每次免税购物金额暂定为人民币 5000 元以内（含
5000 元），即单价 5000 元以内（含 5000 元）的免税商品，每人每次累计购买金额不得超过 5000 元，购买免税商
品数量范围详见附件。此外，旅客在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的条件下，每人每次还可以购买 1 件单价
5000 元以上的商品。 

四、离岛免税政策实施流程 

离岛免税政策主要实施流程包括：离岛免税店进口免税商品，离岛旅客在店内选购付款，免税店根据旅客离岛时间
运送货物，旅客在机场隔离区提货并乘机携运离岛等环节。 

离岛免税政策试点监管办法由海关总署另行公布。 

本公告自 2011 年 4 月 20 日起执行。 

特此公告。 

  

                          财 政 部 

 

                       二〇一一年三月十六日 
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注：1 件商品是指具有单一、完整包装及独立标价的商品，但套装商品按包装内所含商品的实际件数计算。 

 

 

 

 

 

 

离岛旅客每人每次购买免税商品数量范围 

 商品品种名称  免税购买数量（件）

 首饰 2

 工艺品 2

 手表 2

 香水 2

 化妆品 5

 笔 5

 眼镜（含太阳镜） 2

 丝巾 2

 领带 2

 毛织品 2

 棉织品 2

 服装服饰 5

 鞋帽 2

 皮带 2

 箱包 2

 小皮件 4

 糖果 5

 体育用品 2  
来源：财政部公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
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。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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