
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2016 年 05 月 26 日 

李晓璐 

c0049@capital.com.tw 

目标价(人民币) 50 

 

公司基本资讯 

产业别 休闲服务 

A 股价(2016/5/25) 42.50  

上证综指(2016/5/25) 2815.09  

股价 12 个月高/低 74.33/41.56 

总发行股数(百万) 976.24  

A 股数(百万) 976.24  

A 市值(亿元) 415.19  

主要股东 中国国旅集团有限

公司(55.30%) 

每股净值(元) 12.17  

股价/账面净值 3.49  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.8  0.8  -16.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-03-30 45.94 买入 

 

产品组合 

基金 2.4% 

一般法人 70.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

中国国旅(601888.SH) BUY 买入 

免税业前景光明，首都机场免税店或成香馍馍 

结论与建议： 

从国人购买力以及中外差距两方面进行分析，我们看好国内免税业的发

展前景，而中免公司作为最大的特许经营商将充分享受政策红利的释放。目

前公司股价对应 2017 年 PE 为 21 倍，给予买入的投资建议，目标价 50 元，

对应 2017 年 25 倍 PE。 

 公司的业务涉及旅行社和免税业务两大块。其中免税业务是核心业务，

是公司利润的最主要来源，而旅行社业务受制于全行业竞争激烈长期处

于低盈利状态。2015 年中免公司所得净利润占国旅当年净利润的 97%。 

 我们认为中国的免税业正处在起飞阶段，前景光明。中国市场的消费潜

力巨大，尤其是奢侈品消费能力居世界首位，大力发展国内免税业对吸

引消费回流有重大意义，符合当下大力发展国内消费的政策基调，而我

国免税业态单一,限制条件较多，品类偏少,限制了免税业的发展，因此

未来免税业的政策松绑空间还很大。 

 2011 年海南离岛免税政策的实施是中国免税业的一次成功突破。离岛免

税政策实施五年来，政策不断放松，对三亚海棠湾免税店的销售额起到

了关键刺激作用。2016 年政府开始拓展进境免税店业务，将在 19 个口

岸增设进境免税店，幷提高购物限额。我们推测，未来政府还将继续拓

展市内免税店等其他形式，助力国内免税业的发展。 

 中免公司是我国境内五家特许免税店经营企业之一，也是唯一一家可以

在全国范围内经营免税店的企业，市场占有率约 40%，实力雄厚。北京

首都国际机场免税店重新招标，中免公司作为有力的竞争者，如能够在

此次招标中成功中标，将对公司的盈利提升有极大的帮助。我们估算

2015 年北京首都机场免税店的净利润约 8.74 亿元人民币，基于 2015 年

中国国旅 15.06 亿元的净利润规模，提升幅度 58%。 

 国企改革方面，公司的控股股东中国国旅集团有限公司正在与中国港中

旅集团公司筹划战略重组事宜。两大集团合幷后有望一跃成为中国最大

的旅游集团，但鉴于旅行社的盈利能力弱，我们预计合幷之后对公司净

利润的贡献将不显著。 

 综上，预计公司 2016、2017年分别实现净利润 16.65 亿元和 19.40 亿元，

同比增 10.55%和 16.54％，EPS 分别为 1.71 元和 1.99 元。 

 ............................ 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利 (Net profit) 百万人民币 1295  1470  1506  1665  1940  

同比增减 ％ 28.73  13.57  2.42  10.55  16.54  

每股盈余 (EPS) 人民币 1.33  1.51  1.65  1.71  1.99  

同比增减 ％ 28.73  13.57  9.36  3.54  16.54  

A 股市盈率(P/E) X 32.07  28.24  25.82  24.94  21.40  

股利 (DPS) 人民币 0.40  0.46  0.50  0.51  0.60  

股息率 (Yield) ％ 0.94  1.08  1.18  1.20  1.40  

mailto:c0049@capital.com.tw
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  公司简介 

中国国旅是大型央企，主营业务

为旅行社业务和免税业务，利润

主要来源于免税业务 

 中国国旅股份有限公司（以下简称“中国国旅”或“公司”）是经国务院和

国务院国资委批准，由中国国旅集团有限公司和华侨城集团公司共同发起设立

的。2004 年,公司由中免集团与中国国际旅行社总社实施战略重组而成，成为唯

一一家以旅游及免税为主业的央企。2009 年 10 月 15 日，中国国旅在上海证券交

易所正式挂牌上市。公司的实际控制人是国务院国有资产监督管理委员会。 

图：公司实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

 

资料来源：公司公告 

公司的主营业务为旅行社业务和免税业务，利润主要来源于免税业务。 

    免税业务主要包括烟酒、香化等免税品的批发、零售业务和品牌代理，经营

主体为中免公司。中免公司是我国免税行业的龙头企业，也是我国境内唯一一家

可以在全国范围内经营免税业务的企业，其免税品销售的国内市场份额排名第

一。在免税业务之外，公司还有一块营收占比很小的有税业务板块（含：特许经

营业务、自有品牌产品开发业务以及有税商品的品牌代理业务），有税业务和免

税业务合称为“商品销售”业务。      

旅行社业务主要包括入境游、出境游、国内游、票务代理和签证等传统业务

以及旅游电子商务、商务会奖旅游、海洋游船、旅行救援等新兴业务和专项旅游

业务，经营主体为国旅总社。国旅总社是我国旅行社业务种类最为齐全的大型综

合旅行社运营商，在中高端旅行社业务领域具有较为明显的竞争优势。公司与全

球 1,400 多家旅行商建立了长期稳定的合作关系，在全国拥有旅行社子公司、联

号经营企业 150 余家，门市网点超过 1,000 家，幷在全球 14 个国家和地区设有

全资、控股子公司从事旅游服务业务。 

图：公司历年来两大业务板块的营业收入占比变化图 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
3 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

商品销售 旅行社

 

数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：公司历年来两大业务板块的毛利润占比变化图 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

  业绩表现 

近年来公司的营收增速放缓的

迹象明显，主要是受旅行社业务

增速放缓的拖累 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司 2015 年实现营业收入 213 亿元，同比增长 6.8%；实现归属上市公司净

利润 15.06 亿元，同比增长 2.42%；对应每股收益 1.54元。业绩增速低于此前发

布的业绩快报（预告纯利同比增长 9%），汇兑损益和赠送积分是造成业绩预告与

实际业绩有差异的原因（4Q 由于汇兑损益增加使财务费用同比增加 78.45%，以

及对三亚免税店客户赠送积分计提递延收益共计 1.16亿元）。全年毛利率 24.4%，

同比增加 0.5 个百分点。 

分红方案：每 10 股派发现金红利人民币 5.00 元（含税）。 

从营收规模看，2010 年开始，公司的营收较往年有较大幅度的增长，主要

是由于 2008 年和 2009 年经济危机之后，旅行社业务恢复，营收规模快速反弹。

2010 年国内旅游人数同比增长 10.6%，入境过夜旅游人数同比增长 9.4%，出境旅

游人数同比增长 20.4%。从历史看，2006 年至 2015 年，公司的营收年均复合增

长率为 17.85%，尽管增速依然保持在较高的水平，但是近年来增速放缓的迹象明

显，主要是受旅行社业务增速放缓的拖累。 

图:公司营收规模及同比增速    单位:百万元 
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公司的盈利能力与免税业务密

切相关 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

从盈利能力看，公司的免税业务盈利能力较高，商品销售综合毛利率已经超

过 40%，而旅行社业务的盈利能力相对较弱，毛利率仅 10%上下，净利润率不足

1%,因此综合看，公司的盈利能力与免税业务密切相关,综合毛利率水平维持在

20%-25%之间，综合净利润率维持在 5%-10%之间。三亚免税店增长态势良好,但其

他口岸免税店表现比较平淡,因此整体免税业务增速放缓，且毛利率有所下滑，

拖累了公司的净利润增速。 

图:公司净利润及同比增速    单位:百万元 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

图:公司毛利率及净利润率的变动情况 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

图:公司两大业务板块的毛利率的变动情况 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

旅行社毛利率 商品销售毛利率

 

数据来源：公司公告，群益证券整理 

2016 年第一季度，公司实现营业收入 52.3 亿元，同比增长 4.7%；实现归属

上市公司净利润6.97亿元，同比增长7.86%；对应每股收益0.79元。毛利率31.2%，

同比微降 0.4 个百分点。略低于预期，预计与免税业务增速较低有关。    

公司没有披露三亚免税店 1Q 的运营数据，但根据海关发布的数据，2016 年

一季度海南省免税业累计完成 22.51亿元的销售额，同比增长 5.68%，而根据 2015

年销售额数据，三亚免税店销售额占海南省免税销售额的 80%，这意味着一季度

三亚免税销售额同比增速可能只有个位数。 

2016 年 2 月 1 日海南离岛免税政策将岛外居民的购物限额从 8000 元提高到

了 16000 元，对免税销售额一定有刺激作用，但是 2015Q1 同期销售额增速达到

52.9%，基期被垫高，这是造成 1Q 增速较低的主要原因。 

图：海南省免税销售额     单位：亿元 
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数据来源：中国海关、群益证券整理 

图：海南省免税业分季度销售额    单位：亿元 
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数据来源:商务部,群益证券整理 

  免税业务 

2015 年全球免税店销售额接近

600 亿美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国的免税业始于 1979 年，预

估 2015 年中国免税店销售额大

约为 200 亿人民币 

 一、行业发展背景 

国际免税行业的发展始于20世纪中期，1947年全球第一家免税店在爱尔兰香

农（Shannon）机场开业。根据Generation Research 数据，1970年，全球免税

店的销售额仅为4.5亿美元，处于探索阶段。到了1996年，全球免税店销售额达

到210亿美元，以1970年为基准年度，年均复合增长率为15.93%，发展提速。1997

年-2003年，受亚洲金融危机、“9.11事件”、“非典”疫情、伊拉克战争以及

欧盟取消区内的免税商品销售等一系列事件的影响，全球免税业销售额呈现停滞

状态。2004年以后，全球免税业逐渐开始走出低谷，销售额攀升，2015年全球免

税店销售额接近600亿美元，较2004年增长了140%。国际知名的免税店企业包括

DFS（Duty Free Shop）环球免税集团、韩国Lotte乐天集团和DFA（Duty Free 

Americas）美洲免税集团。 

图：全球免税店销售额    单位：亿美元 
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数据来源：Generation Research，群益证券整理 

中国的免税品销售始于1979年11月，经营主体是中国旅游服务公司。1985

年2月，中国免税品公司（即“中免”）正式成立，承接了中国旅游服务公司的



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国的免税店实行国家特许经

营制，境内获准经营免税商品批

发兼零售业务的免税运营商共 5

家 

 

 

 

 

免税品销售业务。我国免税商店设立的初衷是吸引更多国际游客，争取更多外汇，

但是后来由于出境人数远大于入境人数，我国免税商店的消费人群集中于国内出

境人群，出境免税店也成为我国免税店发展的主流业态。目前国内没有权威数据

显示目前中国免税业务的市场规模有多大，我们按照中免公司市占率约40%进行

推算，2015年中国免税店销售额大约为200亿元人民币。 

图：中国出入境人数及按年增长率    单位：万人次 
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数据来源：国家统计局、国家旅游局、群益证券整理 

我国免税行业涉及的相关政府部门包括财政部、海关总署、国家税务总局、

国家旅游局等四个部委，其中，主要由海关总署负责免税品经营单位和免税商店

的日常监管。 

在中国，免税商品是指免征进口税、进口环节的增值税和消费税的进口商品，

以及实行退（免）税（增值税、消费税）进入免税店销售的国产商品。通常情况

下，免税商品会比市面上的商品零售价格至少低30%，有明显的价格优势。一般

而言，免税商品仅针对出入境人群，设在大型的机场、港口、边境口岸、交通工

具和城市市内的特定场所，均为国家特许经营，准入门槛高。凡经营免税商品的

企业，均按经营免税商品业务年销售收入的1%向国家上缴特许经营费。 

    目前，中国境内获准经营免税商品批发兼零售业务的免税运营商有5家，包

括1家可以在全国范围内经营免税业务的中免公司以及4家区域性公司：日上免税

行（上海）有限公司(外资企业)，深圳市国有免税商品（集团）有限公司、珠海

免税企业集团有限公司和海南省免税品有限公司。其中，中免公司作为我国免税

行业的龙头企业，境内市场份额居前，约40%。 

表：中国境内五家免税运营商 
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2011 年海南省实施离岛免税，

标志着中国免税业发展迈入新

纪元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三亚免税店受惠于离岛免税政

策以及店铺面积增加，销售额提

升速度快，但与此同时，中免公

司其他免税店经营业绩较为平

淡 

 

 
资料来源:群益证券根据公开资料整理 

    回顾全球的免税业发展历程，免税业发展一般经过“垄断-放松管制-竞争-

寡头”的变化历程。中国免税业经过将近40年的发展，已经初步形成了自己的体

系，处于从“垄断”阶段向“放松管制”过渡的阶段。我们认为，2011年海南省

实施离岛免税，海南成为世界第四个离岛免税地区，标志着中国免税业发展迈入

新纪元。可以预见，中国免税业将朝着放松放宽的方向发展，丰富新的业态类型

和取消原有限制将成为推动力。 

表：我国免税业发展历程 

 
资料来源：群益证券整理 

二、公司免税业务：充分享受政策红利，盈利能力强 

（一）概况 

从营收规模看，2015年公司的商品销售总额达到86.12亿元，同比增长12.4%。

其中，有税业务营收只有5.61亿元，同比下降15.62%，而免税业务收入80.57亿

元，同比增长15%。2011年以后，三亚免税店受惠于离岛免税政策，销售额提升

速度快，但与此同时，中免公司其他免税店经营业绩较为平淡，因此总体来看，

公司的免税店销售额增速有所放缓。 
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公司的免税业务主要包括烟酒、香化等免税品的批发、零售业务和品牌代理，

经营主体为中免公司。公司与全球逾300家世界顶级奢侈品牌建立了合作关系，

拥有9大类型、200多家免税店，网点遍布中国各主要机场、口岸、机上及香港、

柬埔寨、台湾等海外旅游热点地区。 

图：公司商品销售/免税店销售额以及按年增速    单位：百万元 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

商品销售 免税业务 商品销售YoY 免税YoY

 
数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：中免公司销售额试拆分及增速对比    单位：百万元 

0

1000

2000

3000

4000

5000

2011 2012 2013 2014 2015

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

其他免税店营收 三亚免税店营收 其他YoY 三亚YoY

 
数据来源：公司公告，群益证券整理 

免税业务经营模式：中免公司本部统一向供应商采购免税商品后，通过配送

中心向中免系统下属免税店批发各类免税商品，再由中免系统下属免税商店销售

给出入境或离岛旅客。部分距离配送中心地理位置较远的免税店，考虑到运输成

本等原因，由供应商直接向这些免税店发货，再由中免系统下属免税商店销售给

出入离境或离岛旅客。 

有税业务是指自有品牌开发业务（比如“千步廊”茶叶、丝绸，“熊猫家”

玩具、服装以及“力乐门”葡萄酒等精品店）、国际知名品牌代理业务、特许经

营业务等一系列零售业务。有税业务目前占据公司总营业额和利润的比重小。从

未来的发展看，由于自营品牌和代理业务的价格优势不明显，以及特许经营的周
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中免公司几乎贡献了所有中国

国旅全年归母的净利润，是上市

公司最为核心的业务 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

期波动较大（比如2008年北京奥运会商品特许经营期于2009年3月31日结束）容

易导致业绩波动，因此，预计有税业务将继续作为传统免税业务的补充，难以成

为核心业务。 

图：免税业务是商业贸易板块的核心业务（2015年营收占比） 

93% 7%

免税业务 有税业务

 

数据来源：公司公告，群益证券整理 

从盈利能力看，免税业务是公司盈利能力最好的板块，毛利率从早些年的30%

提升到近几年的40%以上，成为公司利润的最主要来源。2015年,中免公司实现营

业收于87.44亿元，实现归属上市公司净利润14.65亿元(同比增2.32%，净利润率

16.75%),中免公司当年净利润占中国国旅全年归母净利润的97%，是上市公司最

为核心的业务。 

    受益于2011年海南离岛免税政策正式实施，2011年和2012年中免公司取得了

不俗的业绩增长，净利润按年分别增长86%和45%。2013年和2014年属�政策的空

窗期，幷且随着消费力释放以及基期垫高等因素的影响，增速较高峰期下滑，但

依然保持在20%上下，处在合理的增长范围。2015年中免公司的净利润增速明显

下滑，主要是受2015年三亚免税店实现归母净利润同比下降15.43%的影响，而三

亚免税店净利润下滑则是由于赠送积分计提递延受益共计1.16亿元，以及低毛利

产品销量增加及促销增多，最终净利润率下滑5个点至11%。 

图：中免公司/国旅实现的归属上市公司净利润及增速    单位：百万元 
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三亚海棠湾免税店于 2014 年 9

月对外营业，是目前世界上规模

最大的单体免税店。伴随政策的

不断松绑，销售额快速提升 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：中免公司净利润试拆分及增速对比    单位：百万元 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：公司商业销售综合毛利率及细分业务的毛利率 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

（二）三亚海棠湾免税专案 

2009年9月，中免公司在海南省三亚市大东海旅游区开设了海南岛第一家市

内免税店，实际上是离境退税店。三亚店的营业面积为7千平米，店内不同商品

类别退税率为10%-40%，店内商品的价格低于国内零售价格10%-35%。 
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海南省的免税业发展经历了由

“离境退税”向“离岛免税”扩

容的过程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2011 年，中国国旅的孙公司竞得海棠湾土地使用权，用以建设三亚海棠湾

国际购物中心项目。专案总建筑面积 11.7 万平方米，商用部分的建筑面积为 7.2

万平米（80%用于免税业务的经营），相当于 10 个三亚大东海免税店。三亚海棠

湾国际购物中心上下共三层（购物中心一层、二层为免税品区域，三层为有税及

餐饮区），于 2014 年 9 月 1 日正式对外营业，成为全球规模最大的单体免税店。

与此同时，大东海免税店停止运营。海棠湾免税店店内商品价格比市场零售价格

低 15%-35%，覆盖线下 300多个国际品牌。 

海棠湾免税购物中心毗邻海南岛东线高速及东线铁路两大重要交通枢纽，距

三亚市区仅 30 分钟车程。距三亚凤凰国际机场 20 公里，乘出租车约 20 分钟。

海口至三亚的高铁已经于 2015 年 12 月 30 日正式通车，全程约 2 小时。海棠湾

购物中心也开通免费班车，分别从三亚亚龙湾、三亚湾和鹿回头等游客集中区域

往返海棠湾免税购物中心，每 30 分钟一班。 

    为配合建设国际旅游岛，海南省的免税业发展经历了由“离境退税”向“离

岛免税”扩容的过程。离岛免税政策是指对乘飞机离岛(不包括离境)的旅客实行

限次、限值、限量和限品种的免税购物，在免税商店内付款，在机场隔离区或口

岸提货离岛的税收优惠政策。与离境退税相比，离岛免税的享受对象更广泛，优

惠力度更大，购买场所更为便利。 

表：“离岛免税”和“离境退税”的主要区别 

 

资料来源：国家财政部、群益证券整理 

2011年4月20日海南离岛免税政策在三亚免税店首家试点运营，2011年5月1

日正式实施。此后，海南离岛免税政策经历了数次调整，经营品种和购物限额不

断放宽，对海南的免税业形成了有利的推动。 

表:海南免税业政策逐步放宽 
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资料来源：国家财政部、群益证券整理 

受惠于离岛免税政策放宽，2012 年，三亚免税店实现营业收入 20.37 亿元，

同比大幅增长 103%。2015 年，免税商品从原来的 21 个品类再次扩大到 38 个品

类，以及免税店营业面积大增 9 倍带来更好的购物体验，当年海棠湾免税店实现

营业收入 42.46 亿元，同比增长 32%，较 2014 年加快 18 个百分点，政策刺激的

效用显著。随着业务规模的扩大，三亚免税店对公司免税业务的贡献也越来越大，

2015 年，三亚免税店的营业收入占公司免税业务的营收比重已经超过一半，利润

占比也在三成以上。  

2015 年三亚免税店的净利润率有较大幅度的下滑，原因为：一是会计分类发

生变更，2015 年之前三亚海棠湾的营销费用计入销售费用，2015 年开始这部分

营销费用直接抵扣营业收入。二是手表的营收占比较高，但是毛利率较低，随着

单次限购数量放宽使营收增加，对综合毛利率造成拖累。三是赠送积分计提递延

受益共计 1.16 亿元。最终净利润率下滑 5 个点至 11%。此外,我们认为国内经济

增速放缓影响了国民的购物意愿,三亚店促销较往年有所增多也对毛利率造成了

一定的影响。 

图：三亚免税店销售额及增速   单位:百万元 
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数据来源：公司公告、群益证券整理 
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化妆品和手表是三亚免税店销

售最为火爆的两个品类 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图：三亚免税店的净利润率 
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数据来源：公司公告、群益证券整理 

图：三亚免税店销售额及净利润占比 
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数据来源：公司公告、群益证券整理 

2015 年新增了十七个品类的免税商品，其中婴幼儿奶粉最受欢迎。从全部消

费品类来看，化妆品和手表是三亚免税店销售最为火爆的两个品类，其中化妆品

占比接近四成，手表占比超两成。2015 年三亚免税店购物人次达到 101 万人次，

同比增长 14%；进店人均消费约 4204 元，同比增 15.71%；进店购买率约 4.83（平

均 4.83 人进店会有 1 人消费），同比基本持平。 

图：海南免税业分品类营业收入占比（2015年3月20日至9月20日） 
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海南省现有两家实体免税店已

经开设网上销售窗口，极大地提

高了购物便利性 
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数据来源：中国海关、群益证券整理 

（三）在线免税业务 

随着电商的兴起，公司也开始探索线上免税业务。2015 年 1 月 20 日，中免

集团推出在线购网站——中免商城(www.zhongmian.com)，拓展线上免税业务。

中免商城定位为奢侈品电商，其差异化竞争力体现在 100%品牌授权，以及由此产

生的价格优势，而目前国内绝大部分的海外电商都是通过经销商拿货，幷未获得

品牌商授权。 

从 2016 年 2 月 1 日开始，财政部同意海南省现有两家实体免税店开设网上

销售窗口。离岛旅客可通过网上销售窗口进行购物，凭身份证件和登机牌在机场

隔离区提货点提货幷携带离岛。此举极大的提高了免税店购物的便利性。目前，

网上免税店提供下单后最快 6 个小时后可提货，以及最早可在航班起飞前 30 天

预订的便利服务。据海口海关统计，2016 年 2 月 1 日起至 4 月 19 日，采用“网

上购物，机场提货”模式销售离岛免税品 6.58 万件，购物人数 1.55 万人次，销

售金额 2820.7 万元。 

表：三亚海棠湾网上免税店预订及提货时间说明 

 
资料来源：三亚海棠湾免税店网上商城 

表：海口美兰机场网上免税店预订及提货时间说明 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
16 

 

 

 

 

中国人的奢侈品消费严重外溢，

大力发展国内免税业有利于吸

引消费回流 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：海口美兰机场免税店网上商城 

 

三、公司免税业务未来看点：政策红利释放与首都机场重新招标 

（一）政策红利 

免税业在中国正处于上升阶段，市场潜力很大。大力发展免税业与刺激国内

消费的大政策方向相吻合。目前我国免税业务实施的是准入制，属于垄断经营，

因此获得经营许可的公司可以充分享受政策红利，获得较高的业绩增长。 

第一，中国人的奢侈品消费能力居世界首位，但境外消费是主流，严重外溢。 

伴随着国内经济的快速发展，数量庞大的中产阶级迅速崛起幷逐步成为奢侈

品消费的主体，国内奢侈品市场需求随之放大。目前大部分顶级奢侈品品牌已经

进驻中国，且在部分二三线城市已有布局，整体发展迅猛。 

 

长期以来，中国奢侈品受制于高额关税、进口税以及流通环节的增值税和消

费税，售价高昂。根据美国数据调查机构L2的最新报告显示，英国奢侈品牌

Burberry的价格在国内的售价比国外贵37%，而Louis Vuitton则比国外贵25%。

据我们估算，大部分奢侈品牌在中国的零售价比国外贵20%至50%。 

在这样的背景下，境外购买一直是奢侈品消费的主流渠道，尤其是境外免税
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我国免税业态单一,限制条件也

较多，品类也偏少,与发达国家

相比还有很大的政策松绑空间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

店。近几年，由于汇率波动和签证政策不断松绑，国内的出境游持续火爆，“旅

游+购物”的风潮进一步刺激了境外购买的需求量。财富品质研究院根据品牌库

中2万多个品牌的营业收入估算发现，2015年中国消费者全球奢侈品消费达到

1168亿美元，也就是中国人买走全球46%的奢侈品，其中78%是境外消费，消费严

重外溢。而且境外人均消费6326元，居世界首位。 

近几年国内免税业政策逐渐松绑，对刺激国内奢侈品的消费起到一定的作

用，但是由于品牌和品类偏少，以及购买限制较多，以及大型免税店偏少等因素，

依然无法阻挡奢侈品消费外溢的情况。因此，我们认为政府大幅度放宽免税业限

制将有助于促进中国免税业的发展，吸引消费回流，符合当下刺激消费的政策基

调。 

我们还注意到，从2016年春节以后，海关监管部门加强了对个人入境物品抽

查、海淘征税、禁止代购等的力度，对吸引消费回流也起到了正面的帮助作用。 

图：全球奢侈品销售额及中国人消费金额占比   单位：亿美元 
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数据来源：财富品质研究院，群益证券整理 
 

第二，与发达国家对比，我们认为我国的免税业政策放宽的空间还很大。 

从我国免税业的总体发展历程来看，由于发展历史较短，在经营模式、免税

店规模、商品种类、购物环境和市场开发等诸多方面与免税业发展成熟国家具有

一定的差距，为政策放宽预留了空间。 

相比与国际发达国家，我国的免税业态还很单一，导致出入境游客的免税消

费空间十分有限，大量高档商品消费难以在国内实现。许多国家免税业务涵盖了

出境店、入境店、境内购物退税、离岛免税购物以及机上免税购物、轮船免税购

物、边境口岸免税店和市内免税购物等各种免退税业态。目前美国、加拿大、欧

洲大部分国家、澳大利亚、韩国等拥有全部免退税消费业态，国际旅客在行程的

各个阶段均能享受到免退税购物。而中国的免税业集中于机场出境店，离岛免税

购物也处在起步阶段，2016年政府开始拓展进境免税店业务，未来有望继续拓展

市内免税店等其他形式。 
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北京首都国际机场免税店或成

香馍馍 

 

 

 

 

 

 

 

 

为满足国内消费需求，方便国内消费者在境内购买国外产品，经国务院批准，

决定自2016年2月18日起，增设和恢复19家口岸进境免税店，合理扩大免税品种，

增加一定数量的免税购物额。在维持居民旅客进境物品5000元人民币免税限额不

变基础上，允许其在口岸进境免税店增加一定数量的免税购物额，连同境外免税

购物额总计不超过8000元人民币。具体来看，此次将在广州白云、杭州萧山、成

都双流、青岛流亭、南京禄口、深圳宝安、昆明长水、重庆江北、天津滨海、大

连周水子、沈阳桃仙、西安咸阳和乌鲁木齐地窝堡等机场口岸，深圳福田、皇岗、

沙头角、文锦渡口岸，珠海闸口口岸，黑河口岸等水陆口岸各设1家口岸进境免

税店。 

    我们从限额、限次和限量等三方面对比了中国和韩国之间的免税店的差异，

结果发现，海南离岛免税作为我国免税业的大胆尝试，对免税购物的限制依然比

较严格。同时，我们抽样对比了海南免税店和韩国新罗免税店的相同品牌系列的

零售价格，结果显示，海南免税店在香化和手表类等产品有价格优势，而与韩国

免税店相比最大的差距在于海南免税店在售的品牌和品类均偏少。 

表：中韩两国免税店限额限次限量指标对比 

 
资料来源：国家财政部、韩国乐天免税店、群益证券整理 

表：中外免税店部分商品价格对比    单位：人民币元 

 
资料来源：各地免税店官网2016年5月23日价格，群益证券整理 
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（二）北京首都国际机场免税店重新招标 

日上免税行与北京首都国际机场免税店(T2 和 T3 航站楼)的经营合同已经于

2015 年底到期。2016 年 3 月，北京首都机场免税业务招标确定了招标代理商，

下一步将启动正式的招标工作。目前尚不能预期何时能完成招标工作幷公布结

果，但可以预期的是中免公司将积极参与此次招标。若中免公司能中标，那么对

中国国旅的业绩将有极大的提升作用。 

根据财富品质研究院的数据，日上免税行 2011 年、2012 年和 2013 年的营

业收入分别达到 5.15 亿欧元、6.45 亿欧元和 8.82 亿欧元（首次超过中免集团）。

日上目前经营北京和上海两地机场的免税店。由于机场免税品销售与出入境人数

有很大的关联，因此我们根据两地旅客吞吐量占比对日上免行的营收额进行拆

分，估算出首都机场免税店的营业额，幷根据中免的 2015 年的净利润率估算相

应的净利润规模。 

根据估算，我们预计 2015 年北京首都机场免税店营业额为 7.09 亿欧元，折

合人民币约 51.38 亿元，按 16.75%的净利润率估算，首都机场实现净利润约人民

币 8.736 亿元。基于 2015年中国国旅 15.06 亿元的净利润规模，提升幅度 58%，

利润贡献显著。 

图：首都机场免税店营业额预估   单位：亿欧元   

 
资料来源：财富品质研究院、群益证券预估（红色字体为预估值） 

  旅行社业务 

公司旅行社业务发展趋缓，盈利

能力弱 

 一、公司旅行社业务:发展趋缓，盈利能力弱 

2015 年公司的旅行社业务营收为 132.34 亿元(占公司总营收的 62%)，同比

微增 2.33%。其中，国旅总社实现营业收入 124 亿元，实现归属上市公司净利润

4948 万元。照此预估，公司的旅行社业务净利润率水平仅为 0.4%，占当年上市

公司净利润的比重仅为 3%。2006 年至 2015 年，公司的旅行社业务营收年均复合

增长率为 15.81%，略低于公司总营收年均复合增速。从趋势上看，旅行社业务增

速放缓的趋势较为明显，这主要是由于国内旅行社竞争不断加剧造成的。行业竞

争激烈也导致了毛利率水平明显下滑，近几年毛利率已经下降到 10%以下。 

国旅属�旅行社综合零售商，具有完善的零售网络，自行开发的旅游产品主

要通过自身门店销售给终端消费者，代理商销售占比较小。公司的旅行社业务以

线下传统门市交易为主，公司与全球 1,400 多家旅行商建立了长期稳定的合作关

系，在全国拥有旅行社子公司、联号经营企业 150 余家，门市网点超过 1,000 家，
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幷在全球 14 个国家和地区设有全资、控股子公司从事旅游服务业务。在线旅行

平台由 B2B 蒲公英分销平台和 B2C 国旅在线组成，目前与全国 88 个城市逾千家

门市形成线上线下一体化服务体系。 

图：公司旅行社业务规模以及按年增速    单位：百万元 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：公司旅行社业务综合毛利率水平及变动趋势     
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

出境游是公司旅行社的主要业务，其次是国内游和入境游。在过去十年间，

随着人均收入提高、签证政策放宽等因素助推，出境游增长迅猛，因此营收占比

逐年抬升，出境游的营收占比从 2016 年的 31%上升到 2015 年的 57%。与此同时，

国内游向悠闲自助游发展，跟团游比重迅速下降，国内游增速下滑，营收占比从

2016 年的 23%微升到 2015 年的 26%。 

图：公司旅行社业务细分项目营收占比（2015年营收占比） 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
21 

57%

26%

6%

6%

2%
3%

出境游 国内游 入境游 境外签证 票务代理 其他服务

 

数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：公司出境游和国内游营收规模以及按年增速    单位：百万元 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

图：公司旅行社细分项目毛利率水平对比 
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数据来源：公司公告，群益证券整理 

二、国内旅行社发展现状及前景 

(一) 传统线下旅行社：竞争激烈 

     旅行社通过从景区、酒店、航空公司等供货商处获得其门票、住宿和机票
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等，将其组合成为各类旅游路线产品再进行分销，利润来源于购销差价。业务方

向包括出境游、入境游和国内游三大块。国内规模较大的旅行社有中国国际旅行

社、中国旅行社总社、中国青年旅行社、康辉旅行社；专注出境的众信旅游、凯

撒旅游和北京市华远国际旅游有限公司等；专注游轮旅游的辰达国旅以及海南专

线的泰康国旅等，此外还存在大量从事分销的小型旅行社。根据国家旅游局数据，

截至 2015 年底，中国境内共有 27621 家旅行社，同比增长 3.6%，依然缓慢增长。 

   2001 年至 2012 年，我国旅行社行业总体上保持了高速增长的态势，营收年复

合增长率为 16.86%。2014 年，国内旅行社销售额达到 4029.6 亿元，同比增长 12%。

旅行社行业存在三大突出特征，一是受不可抗力的负面影响大，比如自然灾害爆

发、目的地政治经济局势不稳定，社会治安恶化等因素，比如 2003 年 SARS 爆发

使得 2013 年全年营收出现负增长，二是行业门槛低，全行业集中度一直处在低

位。三是行业利润率处于低位，2011 年至 2014 年，全行业利润率均不足 1%。 

    展望未来，由于中国旅游业已经从观光旅游过渡到休闲旅游，旅游散客化（尤

其是国内游）成趋势，我们预计未来旅行社业务将进入低速增长期，平均水平预

估不足 10%，出境游将成为增长亮点，同时从长远看，行业集中度会不断提高。 

图：国内旅行社业务营收、增速及预估   单位：亿元  % 
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数据来源：国家旅游局，群益证券整理 

图：旅行社行业的净利润率极低 
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数据来源：国家旅游局，群益证券整理 

国内旅行社数量众多，以往大部分中小型旅行社主要以国内游业务为主，但

是目前中国旅游业已经从观光旅游过渡到休闲旅游，因此散客化程度越来越高，

幷且已经成为趋势，这对传统旅行社业务将造成负面影响，这点在国内游业务尤

其显著，因此竞争尤为激烈。 

与此同时，随着居民收入提高，以及出入境签证放宽等因素，出境游正在成

为热门，未来，出境游将成为旅行社业务增长的亮点，在行业中的营收贡献将不

断提高，2014 年占比 39%。2015 年出境旅游继续保持高速增长，但增速有所放缓，

全年出境 1.2 亿人次，较 2014 年增长 12.0%。此外，根据国家旅游局的统计，2015

年中国公民出境旅游旅游花费 1,045 亿美元，同比增长 16.7%。 

图：出境游、入境游和国内游在旅行社业务中占比变化 
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数据来源：国家旅游局，群益证券整理 

（二）线上旅行社：发展快速，携程一家独大 

传统旅行社主要从事线下服务，而 OTA（Online Travel Agent 线上旅行社）

模式随着互联网兴起得到了蓬勃发展。根据艾瑞监测数据，2015 年中国在线旅游

市场交易规模达 4326.3 亿元，同比增长 39.9%，预计 2016 年中国在线旅游市场
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交易规模可达 5420.9 亿，幷且在 2020 年之前仍将保持 20%左右的增速。 

携程旅行网是 OTA 市场的龙头企业，市占率约 23%，遥遥领先于其他公司，

排名第二的驴妈妈网市占率仅 10%，携程也是目前唯一盈利的 OTA 公司。 

图:线上旅游市场交易规模 

 
数据来源:艾瑞咨询,群益证券整理 

图:线上旅行社市占率估算 

 

数据来源:劲旅咨询 

三、公司旅行板块业务未来的看点：或与港中旅合幷 

2016 年 2 月 23 日晚间，中国国旅发布公告称：控股股东中国国旅集团有限

公司与中国港中旅集团公司正在筹划战略重组事宜，重组方案尚未确定，方案确

定后尚需获得有关主管部门批准。两大集团合幷后有望一跃成为中国最大的旅游

集团。不过，旅行社的盈利能力较弱，因此我们预计合幷之后营收规模将扩大，

但是对净利润的贡献将不显著。 

中国港中旅集团公司是香港中旅（集团）有限公司（以下简称：港中旅集团）

的母公司，港中旅集团创立于 1928 年（戊辰年）4 月，是香港四大驻港中资企业

之一。港中旅集团旗下有两家旅行社公司，分别为中国旅行社总社有限公司和香
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港中国旅行社。 

此外，港中旅在大陆境内拥有一家哈尔滨免税商店，营业面积约 1000 平米、

拥有各类商品 3000 余种，主要为中国出境回国人员提供补购免税商品服务。该

免税商店规模较小，对公司免税业务的贡献小。 

  盈利预测 

 
 

按照前述，公司的核心盈利业务为中免公司的免税业务，免税业务的发展前

景直接关系到公司的业绩高低。展望未来，我们认为中国市场的消费潜力巨大，

尤其是奢侈品消费能力居世界首位，而大力发展国内免税业对吸引消费回流有重

大意义，鉴于我国免税业态单一,限制条件也较多，品类也偏少等现状,未来免税

业的政策松绑空间还很大。 

从中免公司的业务分区来看，三亚海棠湾免税店对中免公司的意义巨大，营

收占比接近五成，利润占比超过三成。随着政策的不断放开，比如扩容进境免税

店，如果公司能够在消费潜力大的地区中标开设新的免税店，对公司整体的免税

店销售额也会形成很强的刺激作用。 

我们对三亚免税店的营收规模预测主要基于以下几方面的考量： 

第一，从政策刺激效用方面看，2016 年 2 月 1 日，海南离岛免税政策将岛

外居民每人每年累计购物限额从 8000 元大幅提高到 16000 元，幷取消了购物次

数的限制，同时，同意实体免税店开设网上销售窗口。我们认为大比例提高限额

对三亚免税店的销售额有刺激作用，但比扩充品类的效用要弱一些，因为限额可

以通过相互出借得到部分甚至全部满足。因此，对比 2015 年品类从 21 类扩大到

38 类的刺激效用后，三亚免税店 2015 年全年录得 32%的销售额增速，我们认为

2016 年的三亚免税店销售额的增速将低于 2015 年的水准。 

第二，从旅游人数看，2016年前 4 个月，三亚接待过夜人数和酒店的开房率

均同比提升，较往年情况类似，我们认为由于国内经济增速放缓造成游客减少以

及境外旅游火爆造成游客分流对三亚的游客人数影响并不大。免税业素来与旅游

关系密切，海南的旅游旺季是每年的一季度和四季度，三亚“旅游+免税购物”

的倾向十分明显。游客平稳增长将对三亚免税购物形成有利推动。 

图：三亚接待过夜人数分月统计    单位：万人次 
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数据来源：三亚市统计局，群益证券整理 

图：三亚酒店开房率分月统计     单位：% 

35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2012 2013 2014 2015 2016

 

数据来源：三亚市统计局，群益证券整理 

第三，从人均消费看，2015 年三亚免税店人均消费为 4204 元（同比增长

15.71%），而 2015 年中国人奢侈品境外人均消费为 4929 元，境内外人均消费差

距为 17%。尽管对比境外，三亚免税店销售品类偏少和限制较多，但是如果考虑

到当前海关对入境个人携带物品抽查力度趋严，那么可以对三亚免税店人均消费

上升空间更乐观一些。 

综上，我们预计 2016 年三亚免税销售额将同比增 15%，预计 2017 年三亚免

税销售额有望同比增 20%。预计中免公司 2016 年和 2017 年整体营收增速分别约

为 11%和 18%，估算中免公司净利润增速有望分别同比增长 11%和 16%,达到 16.2

亿元和 18.82 亿元。 

此外，对于公司的旅行社业务，我们认为传统线下旅行社业务竞争激烈的态

势还将延续，低盈利的局面难以改变，在公司维持现有经营模式的背景下，预计

国旅总社未来将维持微利的局面。 

2016 年第一季度，公司实现营业收入 52.3 亿元，同比增长 4.7%；实现归属

上市公司净利润 6.97 亿元，同比增长 7.86%。2015 年下半年公司盈利同比下降
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21%，因此从业绩基期的角度看，预计 2016 年下半年的业绩增速将显着快于上半

年。 

综上，暂不考虑合幷港中旅以及北京首都国际机场免税店中标对公司的业绩

贡献，我们预计中国国旅 2016年和 2017年公司可实现归属上市公司净利润16.65

亿元和19.40亿元，同比分别增长10.55%和 16.54%，对应每股收益1.71元和1.99

元。 

、  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 16134  17448  19936  21292  22934  26585  

经营成本 12639  13290  15180  16090  17292  19939  

营业税金及附加 190  199  218  258  280  325  

销售费用 1169  1427  1581  1826  1911  2216  

管理费用 790  827  907  968  1050  1218  

财务费用 -27  -100  -54  -12  2  2  

资产减值损失 36  19  30  20  16  15  

投资收益 111  107  128  155  62  4  

营业利润 1448  1894  2202  2296  2442  2875  

营业外收入 121  69  30  27  30  30  

营业外支出 6  5  5  10  5  4  

利润总额 1563  1957  2227  2313  2466  2901  

所得税 382  472  557  591  607  696  

少数股东损益 175  190  200  216  194  265  

归属于母公司所有者的净利润 1006  1295  1470  1506  1665  1940  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

货币资金 3959  7081  7289  5260  5910  6958  

存货净额 849  755  884  940  1034  1106  

应收帐款净额 985  1302  1530  1845  2029  2172  

流动资产合计 6711  10000  10924  11846  12675  13690  

固定资产合计 155  204  197  231  254  272  

在建工程 563  563  1615  1574  1810  1991  

非流动资产合计 230  892  147  115  103  93  

资产总计 2219  2961  3777  3885  4468  5138  

流动负债合计 8930  12961  14701  15731  17143  18828  

长期负债合计 2734  3252  3867  3678  4045  4450  

负债合计 3  3  41  161  61  45  

归属母公司所有者权益 2737  3255  3908  3839  4107  4495  

少数股东权益 593  641  695  711  754  799  

股东权益合计 5600  9706  10793  11892  13037  14333  

负债和股东权益总计 8930  12961  14701  15731  17143  18828  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 1273  1470  1496  1571  1835  2127  

投资活动产生的现金流量净额 -208  (494) (808) (5360) (547) (455) 

筹资活动产生的现金流量净额 -309  2156  (473) (545) (638) (624) 

现金及现金等价物净增加额 757  3120  208  (4345) 650  1048  

 


