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2017 年 04月 13 日 中国国旅 (601888) 

 ——中国免税龙头进击机场免税，看好规模效应带来增量 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 首都机场开标不及预期，目前最终结果尚未公布，中免龙头地位不改，规模效率均处行业

领先。4 月 12 日，首都机场免税业务两个标段开标，从目前的财务得分上来看，中免集团

在 T2 上拔得头筹，珠免则位列 T3 竞争者第一位。前期市场上普遍认为中免控股日上北京

后大概率将拿下两个标段，但此次珠免在 T3 的竞标中表现强势，低于市场预期。从当前

的报价来看，普遍偏高，预计无法贡献利润。首都机场免税店的交接预计于 18 年完成，

提成比例 47.5%，预计 18 年将贡献 15-17 亿元左右的收入。目前仅为财务分（占 60 分）

排名，技术分（占 40 分）尚未公布，花落谁家存不确定性。国内目前仅有 6 家经营免税

业务的企业，中免是唯一一家经国务院授权在全国范围内经营免税业务的国有专营公司，

相比另外五家免税公司具有明显的经营牌照和门店数量优势。此次在首都机场竞标中失利，

预计将在上海机场和北京新机场招标上投入更多的资源。 

 中免+拉格代尔联合竞标取得香港国际机场烟酒免税标段经营权。根据香港国际机场 4 月

5 日消息显示，中国免税品集团(CDFG)与拉格代尔旅游零售（LTR）联合竞标取得香港国

际机场的烟酒免税专柜的经营权，新合约有效期为 2017 年 11 月 18 日至 2024 年 9 月 30

日，大约七年。根据 DFS 在香港机场的特许经营费进行推算，我们估计烟酒标段营业额在

23-25 亿之间。香港虽然作为国际贸易港，免征消费税和增值税等大部分税种，但是对于

烟酒消费则课重税，其税率在整个东亚地区都首屈一指。因此，即使考虑高额的提成比例，

香港地区的烟酒免税品经营仍有利润空间。 

 即使两个的业务利润贡献有限，通过规模效应实现的经营效率提升也将对整个中免集团业

务产生积极影响。如果 2018 年香港机场业务和首都机场 T2 全年正常运营，包括内生增长

则新增的近 50 亿元营收将对集团整体的采购规模有 50%的提升。根据财报显示，中免集

团目前免税品业务的毛利率仅为 45%-46%，相比国际集团具有较大的提升空间，如果毛

利率提升 1 个百分点，对于 150 亿的营收规模，将提升净利润超过 1 亿。 

 盈利预测与投资建议：由于控股日上北京仍存不确定性，暂未包括 17 年首都机场业绩，

考虑香港机场、北京首都机场 t2 免税业务和白云机场进境免税，预计 18 年将增厚公司利

润约 3400 万元，上调盈利预测，预计 17/18 年公司 EPS 为 2.00/2.26 元，（原 EPS 为

2.00/2.23 元），对应 PE 为 26/23 倍。从历史估值水平来看，公司从 12 年至今 PE 水平

基本维持在 25 倍-35 倍之间，16 年至今平均 PE 约为 30 倍。综合国际经验，国际化免税

集团正常经营下，除去资本运作的合理估值应该在 20-30 倍之间。此次中标不及预期股价

出现回调，公司估值有进一步提升的空间，维持“增持”评级。 

 风险提示：香港旅游业不景气的风险，提成比例和保底业绩过高而无法承担的风险 

 

市场数据： 2017年 04月 12日 

收盘价（元） 51.45 
一年内最高/最低（元） 60.15/41.5 
市净率 4.1 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 50227 
上证指数/深证成指 3273.83 / 10587.31   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 09月 30日 

每股净资产（元） 12.46 
资产负债率% 26.30 
总股本/流通 A 股（百万） 976/976 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 15,795 16,445 23,383 25,424 31,905 

同比增长率（%） 8.66 4.12 9.82 8.73 25.49 

净利润（百万元） 1,319 1,461 1,742 1,952 2,209 

同比增长率（%） 10.58 10.78 15.68 12.06 13.17 

每股收益（元/股） 1.35 1.50 1.78 2.00 2.26 

毛利率（%） 25.3 25.0 25.2 25.9 25.3 

ROE（%） 12.0 12.0 13.4 13.1 12.9 

市盈率 38  29 26 23    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1.首都机场开标不及预期，中免龙头地位不改，规

模优势行业领先 

中免仅在首都机场 T2 免税业务标段领先，低于市场预期。4 月 12 日，首都机场 T2

和 T3 免税业务两个标段开标，从目前的报价得分上来看，中免集团在 T2 上拔得头筹，珠

免则位列 T3 竞争者第一位。前期市场上普遍认为中免控股日上北京后大概率将拿下两个标

段，但此次珠免在 T3 的竞标中表现强势，分数暂时第一，低于市场预期。此次竞标的经营

期为 8 年。 

此次机场报价普遍偏高，预计无法贡献利润。根据 DFE 数据，2016 年首都机场免税

业务预计在 45 亿元左右，根据我们的预测，假设商品销售增速略高于国际航班客流 0-2

个百分点，预计 18 年首都机场免税业务在 51 个亿左右，T2/T3 销售占比约 30%/70%，

则 18 年 T2 销售额在 16 亿元左右，T3 销售额在 35 亿元左右，均不及保底销售额，整体

报价偏高，预计无法贡献利润。 

最终结果尚未出炉，花落谁家存不确定性。根据机场目前公布的竞标规则，财务分（即

竞标报价）占 60 分，技术分（即综合运营能力考核）占 40 分，总分 100 分，根据综合得

分来确定中标情况。因此，目前还未统计完全最终结果。另一方面，2019 年 9 月份北京将

启用新机场，预计天合联盟成员（东方航空、南方航空）将搬入新机场，分流首都机场客

流。因此，后续还存在新机场招标的竞争，北京地区免税品业务的格局尚不能下定论。 

表 1：首都机场招标情况 

 T2 T3 

 首年保底租赁费 

（亿元） 

提成比例 保底销售额 

（亿元） 

首年保底租赁费 

（亿元） 

提成比例 保底销售额 

（亿元） 

中免集团 8.3 47.50% 17.47    

日上免税行（中国）    22 43.5% 50.57 

中出服 5.1 46% 11.09    

深免 4.5843 41% 11.18 15.697 43% 36.50 

珠免 7.5 44% 17.05 24.95 47% 53.09 

资料来源：DFE，申万宏源研究 注：根据招标规则，中免与日上分别只能获得一个航站楼经营权，因此中免集团只参与了

T2 的投标，而 T3 则由中免控股的日上免税行（中国）参与投标 

 

首都机场免税店的交接预计于 18 年完成，中免正式接手 T2 业务，提成比例 47.5%，

根据我们的预测，预计 18 年将贡献 15-17 亿元左右的收入。 

 

从营收规模来看，中免和日上是国内免税品业务的两大巨头，综合实力远优于其他公

司，龙头地位不改。国内目前仅有 6 家经营免税业务的企业，而中免公司是唯一一家经国

务院授权在全国范围内经营免税业务的国有专营公司，相比国内另外五家免税公司具有明
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显的经营牌照和门店数量优势。此次中免在首都机场竞标中如果失利，预计将在上海机场

招标和北京新机场招标上投入更多的资源。 

表 2：中国 6 大免税运营公司 

公司名称 成立时间 门店数量 性质 经营范围 

中国免税品（集团）有限公司 1984 约 200 家 全国性 
全国主要港口、机场与边境等以

及海南离岛免税 

日上免税行（上海）有限公司 1999 2 专营机场免税的外资企业 

首都国际机场（T2、T3）+上海浦

东国际机场（T1、T2）+上海虹桥

机场（T1） 

深圳市国有免税商品（集团）有限

公司 
1980 7 区域性 深圳境内 

珠海免税企业集团有限公司 1987 6 区域性 珠海境内 

海南省免税品有限公司* 2011 1 区域性 海南（除去三亚） 

中国出国人员服务总公司 1983 12 
仅在市内开设免税店（针对离境

后的归国人员） 
全国主要城市市内 

资料来源：公开信息，申万宏源研究 

*观澜湖国际免税购物中心建成后将增加 1 家 

 

2.中免+拉格代尔联合中标香港国际机场烟酒免税

标段，开启业务国际化窗口 

新合约有效期为 2017 年 11 月 18 日至 2024 年 9 月 30 日，合约长度接近七年，超

过之前 DFS 签订的 5 年期的合约。根据香港国际机场 4 月 5 日消息显示，中国免税品集团

(CDFG)与拉格代尔旅游零售（Lagardere Travel Retail/LTR）联合竞标取得香港国际机场

的烟酒免税专柜的经营权，同时新罗免税（香港）取得了香化配饰专柜的经营权。据悉此

次香港国际机场烟酒产品经营牌照涉及 8 个店面总计約 3400 平方米的经营面积，该标段

还将包含烟酒衍生产品和高档食品的销售，而全新的烟酒专柜预计会引进新的体验区域为

旅客提供最全面的中国烟酒产品以及威士忌酒吧、店内 VIP 休息室、高档餐饮区等。 

香港虽然作为国际贸易港，免征消费税和增值税等大部分税种，但是对于烟酒消费则

课重税，其税率在整个东亚地区都首屈一指。由于香港烟草以从量税计征，假设 1000 支

香烟在香港消费的税费为 1906 元港币，折合成人民币约为 1691 元（0.8874 人民币元/港

币）。而在国内普通渠道（假设国内生产，不含关税），假设一条 200 根的香烟对应价格

为 450 元/条，1000 支烟对应零售价格为 2250 元。其中包括 17%的价外增值税约为 327

元，包含 56%的消费税对应 1077 元，合计征税 1404 元，比香港税费还低 17%左右。 

因此，即使考虑高额的提成比例，香港地区的烟酒免税品经营仍有利润空间。从大陆

游客角度考虑，根据海关规定，从中国大陆以外地区或国家进入中国大陆:免税烟草制品限

量:香烟 400 支或雪茄 100 支或烟丝 500 克 免税 12 度以上酒精饮料限量:酒 2 瓶(不超过
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1.5 升) 。中免入驻后，部分烟酒品类会更具有价格吸引力，同时来自国旅总社和中旅总社

的旅行团导流也会对香港业务带来刺激，相应的销售额度具有可持续增长性。 

表 3：香港香烟税率 

规格 港币 

每 1000 支香烟 1906 

每公斤雪茄 2455 

每公斤中国熟烟 468 

每公斤所有其他制成烟草 2309 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 4：香港酒类税率 

标准 税率 

在摄氏 20 度的温度下量度所得酒精浓度以量计多于 30%的酒类 100% 

在摄氏 20 度的温度下量度所得酒精浓度以量计不多于 30%的酒类，葡萄酒除外 0% 

葡萄酒 0% 

资料来源：申万宏源研究 

 

中国国内的免税业务主要由 5 大集团垄断经营，国内的免税品市场也未曾对外开放。

此次 CDFG 和 LTR 成立合资公司共同竞标（中免 80%，LTR20%）在免税品行业历史上也

尚属首次。国内免税品经营商首次与国际集团开展合作的意义重大，即表明了政策方面对

发展免税业务的支持，亦凸显了中免集团面向海外扩张的战略雄心。 

 

由于国内市场特殊性，免税品销售中烟酒占比远高于国际（比如浦东机场烟酒占比 40%

以上，国际平均 25%左右）。因此，中免集团本身在烟酒产品上具有较优的规模效应和渠

道优势。虽然此前 DFS 因为香港旅游业下滑而导致其机场免税门店经营表现不佳，但此次

中免实际上具有比 DFS 更强的竞争优势。同时，香港旅游业开始逐步企稳，我们预计香港

机场的利润率虽然不及国内免税业务，但其烟酒标段仍具有盈利前景。 

我们推测烟酒标段的经营规模在 23-25 亿，根据香港国际机场近年来客流吞吐量和营

收数据推测，预计正常情况下机场免税店能够保持 3%-5%的增长。由于目前具体协议的提

成比例和销售保底额尚未公开，对于盈利能力的预测具有较大不确定性。参考日上竞标首

都机场 T3 的提成比例，假设按照 44%的提成比例计算，我们预计 2018 年为中免集团带

来的营收贡献在 24-26 亿之间，净利润贡献在 4000-5000 万之间。 

 

3.盈利预测与投资建议 

根据原有盈利预测，我们预计中免集团 2016 年的营业收入规模在 90-100 亿之间，而

在 2017 年将突破 100 亿（仅考虑现有业务）。如果 2018 年香港机场业务和首都机场 T2

全年正常运营，则新增的近 50 亿元营收将对集团整体的采购规模有 40%的提升。根据财
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报显示，中免集团目前免税品业务的毛利率仅为 45%-46%，具有较大的提升空间，如果毛

利率提升 1 个百分点，对于 150 亿的营收规模，将提升净利润 1 亿多元。即使两个的业务

利润贡献有限，通过规模效应实现的经营效率提升也将对整个中免集团业务产生积极影响。 

表 5：考虑香港机场+首都机场+白云机场后 2018 年公司盈利预测变动 

 原盈利预测 新盈利预测 增量 

营收（亿元） 271.52 319.05 47.53 

其中：香港机场 25.04 

其中：首都机场 15.42 

其中白云机场 7.07 

净利（亿元） 21.75 22.09 0.34 

EPS（元/股） 2.23 2.26 0.04 

资料来源：申万宏源研究 

 

由于控股日上北京仍存不确定性，暂未考虑其业绩贡献，考虑香港机场（2017 年 11

月 18 日正式经营，17 年利润贡献较少）、北京首都机场 t2 免税业务和白云机场进境免税，

预计 18 年将增厚公司利润约 3400 万元，上调盈利预测，预计 17/18 年公司 EPS 为

2.00/2.26 元，（原 EPS 为 2.00/2.23 元），对应 PE 为 26/23 倍。从历史估值水平来看，

公司从 12 年至今 PE 水平基本维持在 25 倍-35 倍之间（公司 2009 年 10 月上市，前期次

新股给予较高 PE，15 年由于市场整体环境使得 PE 较高），16 年至今平均 PE 约为 30 倍。

且从国际市场来看，正常大型免税品集团，除去资本运作的合理估值应该在 20-30 倍之间。

此次中标不及预期股价出现回调，公司估值有进一步提升的空间，维持“增持”评级。 

 

4.风险提示 

1.首都机场的首期保底提成额度较高，如果不能完成目标销售额必须补足差额，可能会

导致免税运营方的经营亏损。 

2.由于十三五规划中对香港旅游业没有明显的政策倾斜，如果香港地区的旅游业没有明

显复苏可能会影响香港机场免税店的经营。中标后中免与 LTS 的合作运营可能会面临市场

不景气的风险。 

3.进境免税点的布局不达预期，深免、珠免、中出服等竞争对手加速布局，与中免产生

区域性竞争的风险。 
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表 6：盈利预测 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 17,448 19,936 21,292 23,383 25,424 31,905 

二、营业总成本 15,662 17,862 19,151 20,859 22,585 28,676 

其中：营业成本 13,290 15,180 16,090 17,501 18,842 23,835 

营业税金及附加 199 218 258 283 308 386 

销售费用 1,427 1,581 1,826 2,041 2,270 2,912 

管理费用 827 907 968 1,111 1,246 1,627 

财务费用  (100) (54) (12) (62) (79) (90) 

资产减值损失 19 30 20 (14) (1) 5 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

投资收益 107 128 155 159 170 180 

三、营业利润 1,894 2,202 2,296 2,683 3,009 3,410 

加：营业外收入 69 30 27 0 0 0 

减：营业外支出 5 5 10 0 0 0 

四、利润总额 1,957 2,227 2,313 2,683 3,009 3,410 

减：所得税 472 557 591 691 777 885 

五、净利润 1,485 1,670 1,721 1,992 2,231 2,525 

少数股东损益 190 200 216 249 279 316 

归属于母公司所有者的净利润 1,295 1,470 1,506 1,742 1,952 2,209 

六、基本每股收益 1.41 1.51 1.54 1.78 2.00 2.26 

全面摊薄每股收益 1.33 1.51 1.54 1.78 2.00 2.26 

资料来源：申万宏源研究 
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