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 大格局，大有所为 
中国国旅(601888) 
与港中旅强强联合，控股日上（尚待审批），免税业龙头地位夯实 

港中旅吸收合并国旅集团，成为最大央企旅游集团。两大集团旗下均拥有
大量优质旅游资产，合并完成利于集团做大资产，形成规模优势，确立产
业地位。同时，中免认缴出资 319.26 万美元持有日上中国 51%股份（尚
待审批），日上中国法定代表人和董事长由中免党委书记王轩担任，中免总
经理陈国强获得日上中国董事席位，我们认为：1）如果审批通过，并表将
增厚公司业绩；2）行业地位大幅提升，利于在免税店招投标中胜出；3）
在免税业领域合计市场份额约 70%，具有明显的垄断地位，利于提升议价
能力；4）双方在优势品类上形成互补，有利于增强公司整体的盈利能力。 

 

三亚旅游市场回暖，海棠湾免税店业绩反弹可期 

需求端看，我国奢侈品销售触底反弹，奢侈品消费回流迹象显现；海南市
场温和复苏，叠加受到韩国“萨德”事件影响出境游受挫等，进一步利好
海南免税市场。供给端看，离岛免税政策不断放宽购物限额、购物次数，
并新增免税品类，有效激发免税行业活力。同时 16 年 6 月免税店恢复与旅
行社合作，叠加 16 年低基数，进一步推动海棠湾免税店业绩反弹势头。此
外，三亚高端酒店密集开业、凤凰机场扩建、河心岛二期项目建设等，有
望进一步提升三亚接待游客能力，对海棠湾免税业带来增量。 

 

积极扩大机场免税店规模，业绩释放空间可观 

目前中免已基本确定拿下广州白云机场 T1&T2 进境免税店，与拉格代尔的
合资子公司获得香港国际机场 T1&T2 烟酒经营权；正在进行的首都国际机
场招投标中，中免获得 T2 出入境免税店经营权，T3 将于近期得出结果。
机场免税店各标段投标保底销售额和提成比例略超出市场预期，我们认为：
1）短期看，拿下机场店扩规模、提升行业地位的意义，远大于对短期内公
司业绩的增厚。2）随着收入的提升，对供应商议价能力的提高，以及运营
水平的提升，中免未来毛利率提升、业绩释放的空间较为可观。 

 

规模效应带来盈利爬坡，维持“买入”评级 

市场认为公司各免税店竞标结果低于预期，而我们认为，免税业承担国家
引导消费回流重任，国企在京沪等大型机场更受重视；其次，利益博弈中
具有可持续经营能力的运营商胜出才能共赢，而中免资源实力雄厚，胜出
的概率较大。公司积极扩张免税业务规模，规模效应带来盈利能力爬坡；
17 年初新管理层到位，管理机制优化和运营能力提升上值得期待。因毛利
率爬升需要时间，暂维持原盈利预测 16/17/18 年 EPS 为 1.80/2.30/2.61，
对应 PE 为 28.07/22.02/19.41，公司仍为旅游板块估值洼地，给予 17 年
27-32 倍的 PE，调整目标价至 62.1-73.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：免税店竞标不及市场预期；免税政策风险等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 976.24 

流通 A 股 (百万股) 976.24 

52 周内股价区间 (元) 41.90-58.52 

总市值 (百万元) 49,437 

总资产 (百万元) 17,490 

每股净资产 (元) 12.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 19,936 21,292 22,442 24,724 27,327 

+/-%  14.26 6.80 5.40 10.17 10.53 

净利润 (百万元) 1,470 1,506 1,761 2,245 2,547 

+/-%  13.57 2.42 16.96 27.45 13.46 

EPS (元，最新摊薄) 1.51 1.54 1.80 2.30 2.61 

PE (倍) 33.62 32.83 28.07 22.02 19.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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中国国旅：大格局，大有所为 
 

中国国旅本身是国内最大旅行社和免税龙头，其中免税业务具有牌照垄断优势。中国国旅

集团是国务院国资委监管的央企，于 2004 年由中国国际旅行社和中免集团重组而成。业

务涵盖旅行服务、免税业务、交通运输、电子商务等，是国内规模最大的旅行社和免税业

龙头。全资子公司中免集团是唯一经国务院授权在全国范围经营免税业务的国有专营公司，

主要包括传统免税业务、离岛免税和海外业务三大部分。中免拥有机场、机上、边境、客

运站、火车站、外轮供应、外交人员、邮轮和市内九大类型 200 多家免税店，其中三亚市

内免税店是国内首家离岛免税店、海棠湾免税购物中心是全球最大的免税商业综合体。 

 

公司营收持续稳步增长，毛利率持续提升，其中免税业务毛利率总体保持上升。2010 年

公司营收 96.08 亿元，同比增长 58.42%，2016 年营收 233.82 亿元，同比增长 9.82%，

2010-2016 年营收连续 7 年保持正增长，CAGR 高达 15.98%。2010 年归母净利 4.1 亿元

（同比+30.94%），16 年为 17.42 亿元（同比+15.66%），2010-2016 CAGR 高达 27.29%。

从毛利率看，2010 年毛利率为 18.85%，而到 2015 年则上升至 24.43%，增加 5.58pct。

免税业务毛利率总体处于上升态势，2010 年毛利率为 35.69%，2016H1 则为 46.31%，

增加 10.62pct；其中，三亚市内免税品公司毛利率在 38%左右。 

 

公司主营旅游服务+商品贸易，其中免税业务是主要利润贡献点。2016H1，旅游服务营收

52.06 亿元，占 51.66%，商品贸易 48.72 亿元，占 48.34%。纵向看，商品贸易占比在逐

步提高，从 2010 年的 29.67%提高至 2016H1 的 48.34%，上升 18.68 个百分点。从利润

贡献看，免税业务是公司归母净利主要贡献点，近几年中免集团归母净利占比维持在 97%

左右（2015 年为 97.25%）。 

 

图表1： 公司营收保持稳步增长  图表2： 公司归母净利持续稳定增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司毛利率保持持续上升  图表4： 商品贸易占比持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 三亚市内免税店营收稳步增长  图表6： 2015 年三亚市内免税店归母净利同比下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 2015 年中免集团归母净利占公司利润的 97%左右 

 

资料来源：公司公告、Wind，华泰证券研究所 

 

与港中旅合并，中国最大旅游集团 

 

港中旅集团吸收合并中国国旅集团，成为最大央企旅游集团。经国务院批准，中国国旅集

团整体并入中国港中旅集团，成为其全资子公司，不再为国资委监管企业。 

 

港中旅集团是国有独资驻港旅游集团，包含旅行社、酒店、景区、地产、金融等业务，拥

有香港中旅（香港）、华贸物流（A 股）两大上市公司。截止 15 年底，集团资产高达 1006.45

亿元（同比+34.13%），营收 338 亿元，利润 23.7 亿元。 

 

中国国旅集团由国资委 100%控股，业务涵盖旅行社、免税品、旅游综合开发管理等，集

团拥有中国国旅 A 股上市平台（持股 55.3%），截止 16 年底上市公司资产为 174.11 亿元

（同比+10.68%），营收为 233.82 亿元（同比+9.82%），归母净利为 17.42 亿元（同比

+15.66%）。合并后港中旅集团更名为“中国旅游集团”，按照港中旅官方网站公布数据显

示，从营收规模上来看，中国旅游集团已成为国内最大的旅游集团。 

 

港中旅和中国国旅集团旗下均拥有大量优质旅游资产，吸收合并的完成有利于集团迅速做

大资产、营收规模，形成规模优势，确立产业地位。 
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1）旅行社方面，资源端，港中旅旗下拥有十多家境外地接社，海外资源优势显著，旗下

还有多家入境签证公司，业务盈利水平较高；在渠道方面，两大集团门店数量较多，覆盖

范围广； 

 

2）免税、有税销售方面，中免集团经营入境、离境、海南离岛免税店，其中离岛免税牌

照在国内具有垄断地位； 

 

3）酒店方面，港中旅集团拥有四星品牌“维景”和五星品牌“维景国际”，以自营和管理

输出方式管理 70 多家酒店，去年 8 月以 45 亿港币收购的英国 KG 酒店资产包 55 个酒店

项目； 

 

4）休闲游方面，港中旅旗下世界之窗等人造主题公园，“海泉湾”系列休闲度假景区，和

河南嵩山、鸡公山、浙江安吉灵峰山等自然景区，资源价值显著。 

 

图表8： 重组前，公司股权结构  图表9： 重组后（2016.12），公司股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表10： 中国国旅总资产持续增长  图表11： 港中旅资产规模超 1000 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表12： 中国旅游集团旗下资源丰富 

中国旅游集团旗

下资源  

  

  

  

  

  

  

  

  

板块 主要资产 

国旅集团 国旅大厦有限公司、北京天马旅游汽车有限公司、香港中国国际旅行社有

限公司、武汉舵落口物流有限公司 

中国国旅股份有限公

司（601888） 

中国国际旅行社总社有限公司、中国免税品（集团）有限责任公司、国旅

（北京）投资发展有限公司、国旅（北京）信息科技有限公司 

旅行社板块 香港中旅社、内地旅行社、海外旅行社、芒果网 

酒店板块 港澳酒店、内地酒店、海外酒店 

景区板块-香港中旅

国际投资有限公司

（00308.HK） 

珠海海泉湾、世界之窗、嵩山景区、聚豪高尔夫球场等 

地产板块 青岛海泉湾、物业管理公司、沈阳项目公司、杭州项目公司等 

金融板块 中旅银行、安信信贷、旅游产业促进基金、国际租赁公司 

物流板块-港中旅华

贸国际物流股份有限

公司（603128） 

内地分子公司、海外分子公司 

资产板块 托管企业、新产业开发、资产处置等 

其他 证件部、邮轮事业部、渭河电厂等 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

管理层完成新一轮换届，管理机制改善和后续激励值得期待。公司董事会于 2017 年 3 月

完成新一轮换届，新一届董事会工作背景涉及国家旅游局、中免等。原中免总经理、董事

长彭辉被任命为上市公司总经理。新一届领导班子有望给公司带来管理机制改善预期、后

续激励办法同样值得期待。 

 

控股日上，免税龙头地位奠定 

 

国内免税业牌照主要包括机场、市内、离岛、商场、邮轮等，目前主要有五大免税集团竞

争。从免税经营牌照看，主要包括传统的机场口岸免税店、境内的市内免税店、海南离岛

免税店、免税商场、机上和邮轮免税店等。从市场格局看，中免集团免税牌照优势突出，

拥有包括机场、市内、离岛以及邮轮等免税牌照；日上主要经营首都机场 T2\T3 段(正在

投标竞价阶段)、浦东机场 T1\T2 段以及虹桥机场国际区域；中出服主要服务出国人员，

拥有市内牌照；深免主要经营深圳各大机场免税业务；珠免主要运用珠海各大机场、市内

免税业务，目前珠免集团与海航集团签署战略合作协议，市场竞争力将进一步增强。 

 

图表13： 国内各大免税集团对比 

免税集团 拥有牌照 业务情况 

中免 机场口岸、市内、

离岸、邮轮等 

在全国 30 个省市自治区（包括香港、澳门和台湾地区）设立了涵盖了机场、

机上、边境、客运站、火车站、外轮供应、外交人员、邮轮和市内九大类型

200 多家免税店。其中，海棠湾国际购物中心是目前在建的全球最大免税购

物中心，也是集免税购物、有税购物、餐饮娱乐、文化展示等功能于一身的

旅游零售高端商业综合体。 

日上 机场 首都国际机场（T2 和 T3 航站楼），目前正在招标中；在上海国际机场（浦

东国际机场 T1、T2 航站楼和虹桥机场国际区域）开设有出境和进境免税店。 

中出服 市内 向出国归国人员供应免税外汇商品，目前在全国设立了 12 家免税店。 

深免 机场 现属下有罗湖免税店、皇岗免税店、文锦渡免税店、沙头角免税店、机场免

税店、福田免税店和深圳湾免税店等 7 家免税店 

珠免 机场、市内 现有 6 家免税店，拥有全国陆路口岸面积最大的拱北口岸免税店。目前海航

集团与珠免集团达成全面战略合作，此外海航集团正积极收购全球第一大免

税集团 Dufry 部分股权。 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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日上毛利率高于中免，两者免税牌照、经营品类具有互补、协同效应。日上是全球第十大

免税集团，主要经营首都机场、浦东机场和虹桥机场免税业务，其中首都机场免税经营业

务 17 年已到期，T2 标段已被中免获得，T3 结果即将揭晓。中免集团 15 年营收为 87.44

亿元，毛利率约 45%；2015 年日上营收约 98 亿元，根据 Moodie 报告 2006-2016 年免

税销售收入 CAGR 超 45%，由于进货价格低于中免，日上毛利率约 60%（比中免高出 15

个百分点）。对比经营品牌，日上主要经营美妆、烟酒、巧克力以及精品服饰皮包等；中

免则主要经营香水、化妆品、手表、首饰、旅行、食品、酒类等。 

 

中免控股日上率先打破原先较稳定的市场格局，免税竞标实力及经营能力进一步增强。根

据国家企业信息系统 3 月 14 日最新数据显示，中免认缴出资 319.26 万美元持有日上中国

51%股份。除此之外，日上中国法定代表人和董事长由中免公司党委书记王轩担任，中免

公司总经理陈国强获得日上中国董事席位。上市公司已发布公告澄清，旗下子公司中免公

司与日上中国的合作事项尚待相关方履行内外部决策及审批程序，且能否最终实现还取决

于是否能中标首都机场免税项目相关标段经营权。 

 

对于中免控股日上，我们认为：1）2015 年日上营收约 98 亿元，并表日上后，将直接增

厚公司业绩；2）中免和日上强强联合，行业地位大幅提升，有利于在机场、入境、市内

店的招投标中胜出；3）中免和日上在免税业务领域合计市场份额约 70%，具有明显的垄

断地位，有利于提升对供应商的议价能力；4）日上主要经营美妆、烟酒等，中免主要经

营香水、首饰等，双方在优势品类上形成互补，有利于增强公司整体的盈利能力。 

 

图表14： 日上毛利率高于中免 

 2015 营收（亿元） 毛利率（%） 经营品类 

日上 98 60 美妆、烟酒、巧克力以及精品服饰皮包等 

中免 87 45 香水、化妆品、手表、首饰、旅行、食品、酒类等 

资料来源：Wind、公司官网、Moodie Report，华泰证券研究所 
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图表15： 日上免税行股权结构（2017.03） 

 

资料来源：国家企业信息公示系统，华泰证券研究所 
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积极扩张规模，市值新起点 
 

三亚海棠湾：需求回暖，业绩反弹 

 

从需求端看，我国奢侈品销售触底反弹，奢侈品消费回流迹象显现。根据 Euromonitor 数

据，2012 年以来我国奢侈品零售额逐年下滑，从 12 年的 5715 亿元下降至 15 年的 4596

亿元，2016 年开始触底反弹，伴随我国中产阶级崛起，国家层面鼓励消费回流（海淘、

跨境电商政策收紧），出境游增速放缓，国内的奢侈品销售预计持续回升，2020 年奢侈品

零售额有望达 6914 亿元。同时，我国境内奢侈品消费占国内外奢侈品消费比重也于 2016

年回升。奢侈品消费回暖以及回流将有利于我国免税业务的持续增长。 

 

同时，海南市场温和复苏，叠加出境游受挫等影响，进一步利好海南免税市场。2016 年

Q2 该机场吞吐量出现同比回升，三亚市接待过夜人次保持稳定增长。与此同时，受到韩

国“萨德”事件影响，部分前往韩国购物游的居民有望选择三亚作为替代目的地。 

 

海南离岛免税政策不断调整放宽，激发免税行业活力。自 2011 年 4 月开始实施离岛免税

政策以来，我国不断放宽每人每年购物限额、购物次数，同时不断新增免税品类。2012

年 11 月，将免税限额 5000 元提高至 8000 元并新增 3 种品类；2015 年 3 月，免税品类

从 21 类扩大至 38 类，并放宽 10 种商品单次购买数量限制；2016 年 2 月，取消非岛内

居民购物次数，免税限制再次提高至 16000 元，并开设两家网上销售窗口；2017 年 1 月，

海南铁路离岛旅客被纳入免税对象，进一步推动三亚离岛免税行业发展。 

 

受此影响，公司三亚海棠湾免税业务开始回暖，而 16 年 6 月免税店恢复与旅行社合作，

叠加 16 年低基数，进一步推动海棠湾免税店业绩反弹势头。三亚海棠湾免税购物中心是

全球最大的单体免税店，于 2014 年 9 月正式营业。受益于供给端离岛免税政策的进一步

放宽、需求端国内奢侈品市场回暖以及海南市场温和复苏影响，三亚免税业务回暖。同时，

渠道端看，16 年 6 月恢复与旅行社合作（2015 年 9 月停止），加之 16 年低基数基础上，

2017 年三亚海棠湾免税店业绩有望反弹。 

 

海南离岛免税购物人次和销售额回升，免税业务出现回暖迹象。2016 年，海口、三亚两

家免税店销售离岛免税品 740.6 万件，销售金额 60.7 亿元人民币，购买人数 173.1 万人

次，同比分别增长 14.1%、9.6%和 5.6%。2017 年 1 月和 2 月免税品销售额分别为 8.78

亿元、10.75 亿元，同比变化+42.76%、-3.33%；购物人次分别为 23 万人次、27 万人次，

同比增长 36.9%、7.4%。 

 

三亚高端酒店密集开业、凤凰机场扩建、河心岛二期项目建设等，有望进一步提升三亚接

待游客能力，对海棠湾免税业带来增量。2017、2018 年，亚特兰蒂斯、华尔道夫等酒店

将陆续开业，其中亚特兰蒂斯属七星级酒店，占地 806 亩，约 1300 间豪华客房，集合了

海洋水族馆、海洋乐园、演艺、国际会展等于一体，与海棠湾仅 1.8 公里，其将于 17 年

正式营业；凤凰机场三期项目也将于 2017 年建设完成；同时公司还将在河心岛区域建设

免税店二期项目（建筑面积 3.2 万平方米），除了购物区域，还将配置休闲娱乐区和餐饮

区等，此项目已于 2017 年 1 月招标。以上项目的落地将有助于进一步提高三亚接待能力

和对旅客的吸引力，并有望对公司三亚海棠湾免税店带来增量客流，继而促进业绩增长。 
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图表16： 2016 年中国奢侈品销售回暖，并预计持续回升  图表17： 我国境内奢侈品消费占国内外奢侈品消费比重回升 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，华泰证券研究所  资料来源：财富品质研究院，华泰证券研究所 

 

图表18： 旅行社组织出国游人次增速放缓   图表19： 2016Q2 以来三亚机场吞吐量同比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 离岛免税政策不断放宽 

时间 离岛免税政策主要内容 

2011 年 4 月 每人每次免税购物金额 5000 元以内，非岛内居民旅客每人每年最多 2 次，岛内居民 1

次 

2012 年 11 月 免税购物限额提高至 8000 元，并增加了美容、保健器材等 3 类品种 

2015 年 3 月 离岛免税品类由 21 大类新增至 38 大类，增加婴儿配方奶粉、浓缩咖啡等 17 种，放

宽香水、化妆品等 10 种单次购物数量限制 

2016 年 2 月 取消非岛内居民购物次数限制，免税购物限额不超过 16000 元人民币；现有两家实体

免税店获准开设网上销售窗口 

2017 年 1 月 海南铁路离岛旅游纳入免税对象 

资料来源：财政部，华泰证券研究所 

 

图表21： 2016 年以来，三亚接待过夜人次保持正增长  图表22： 离岛免税业购物人次现回暖迹象 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：商务部，华泰证券研究所 
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图表23： 除受春节影响 17 年 2 月增速下滑外，16Q4 以来离岛免税销售额总体维持正增长 

 

资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

图表24： 三亚亚特兰蒂斯酒店距离海棠湾仅 1.8 公里  图表25： 三亚凤凰机场距离海棠湾约 50 分钟车程 

 

 

 

资料来源：百度地图，华泰证券研究所  资料来源：百度地图，华泰证券研究所 

 

机场免税店：规模扩张，地位提升 

 

目前中免已基本确定拿下广州白云机场 T1&T2 进境免税店（T2 预计 18 年春季投入运营），

中免与拉格代尔的合资子公司获得香港国际机场 T1&T2 烟酒经营权。正在进行的首都国

际机场招投标中，中免获得 T2 出入境免税店经营权，T3 将于近期得出结果。 
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图表26： 各家机场免税店竞标情况 

位置 标段 面积（平米） 经营期限 中标公司 

首年月保底销售额

（万元） 提成比例 吞吐量 

香港国际机场 T1&T

2 烟酒 

3400 2017 年 11 月 18 日

-2024 年 9 月 30 日 

中免-拉格代尔

有限公司 

未公开 未公开 2016 年客运量达到 7050 万人次 

广州白云机场 T1 300 9 年 中免集团 3244 39% 2016 年吞吐量达到 5973 万人次（同比

+8.2%），国际旅客吞吐量约 1358 万人

次。 

-T2投入使用

后 

T1 400 T2 预计 2018 年 2

月投入运营使用 

2356 42% T2 预计能满足 4500 万人次使用需求 

T2 700 3533 42% 

首都国际机场 T2 进港 416.46 

+出港 3186.09 

未公告 中免 年保底 8.3 亿元 48% 2016 年吞吐量达到 9439.35 万人次（同

比+5.0%），其中国际及港澳台旅客量为

2453.70 万人次（同比+8.7%）；2017

年 1 月国际客流达到 818 万人次（同比

+8.6%，港澳台线路同比+10.5%） 
 T3 进港 1938.72 

+出港 9461.43 

日上（中国）vs.

珠免 

日上（中国）22亿元

vs.珠免24.95亿元 

日上（中国）44%  

vs.珠免 47% 

浦东国际机场 T1 583.8 现有日上免税行合同预计 2018 年到期， 

是否重新招标尚不确定。 

2016 年旅客吞吐量达到 6600.24 万人次

（同比+9.82%），其中国际旅客量为

2700.96 万人次（同比+14.72%） 

T2 3691 

资料来源：Moodie Report，中国招标网，公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

从以上数据中可以看出今年进出境免税店的招标竞争异常激烈，各免税运营商均希望把握

机会突破区域限制，抓住成长机遇。在此背景下，各标段开出来的保底销售额和提成比例

之高略超出市场预期。参考国际上机场免税店约 10%左右的净利率水平，15 年日上毛利

率高达 60%而中免免税品销售毛利率约 45%（16 年半年报披露的最新免税销售毛利率

46.31%），短期来看，拿下机场店扩规模、提升行业地位的意义，远大于对短期内上市公

司业绩的增厚。但可以预期的是随着收入的提升，对供应商议价能力的提高，以及运营水

平的提升，中免未来毛利率提升、业绩释放的空间较为可观。 

 

北京首都国际机场 T2 预计贡献 14-15 亿收入，T3 按权益算贡献 17-18 亿收入： 

1. 根据 Moodie Report，2013 年日上免税行实现营业收入 8.82 亿欧元，2015 年日上免

税行实现营业收入 13.44 亿欧元（折合人民币约 98.15 元），并且 2006-2016 年公司

营收 CAGR 为 45%。 

考虑到 16 年出境游增速大幅下滑，17 年预计行业稳步复苏，保守给予 16/17 年 8%/12%

的销售增速，预计 17 年销售收入为 16.26 亿欧元，折合人民币约 118.74 亿元。 

2. 根据 Moodie Report 显示，2015 年首都国际机场免税销售收入 41 亿元，假设这一比

例维持，预计 17 年首都机场贡献 49.60 亿元销售收入。 

3. 根据首都国际机场 T2/T3 进出港店面面积比例约为 1/3 左右，考虑到 T2 有部分特殊

航班因素，假设 T2/T3 销售额比例为 3:7，预计 17 年 T2 贡献收 14.88 亿元，T3 贡献

收入 34.72 亿元。 
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香港机场烟酒段至少贡献 12-13 亿销售收入： 

1. 根据香港机场免税经营面积与浦东国际机场接近，粗略估计香港收入规模在 60 亿上

下。 

2. 中免-拉格代尔合资子公司中标烟酒段，过去烟酒占香港免税销售额比例约为四成，考

虑到免税行业的特殊性，国家政策层面更为鼓励国企合资过程中由中免控股，假设中

免持股比例 51%居于控股地位，则香港机场可贡献至少 12-13 亿销售收入。 

 

根据以上测算，首都 T2+香港机场销售收入贡献达到 26-28 亿元；若拿下 T3，合计贡献

销售收入达到 43-46 亿元。 
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规模带来盈利爬坡，维持“买入”评级 
 

市场认为各免税店竞标结果一定程度上低于预期，主要源自几个方面：一方面，市场化运

作意味着中免的牌照垄断优势实质上被削弱；另一方面，竞争激烈程度远超出市场想象，

哪怕竞标成功也将加大公司经营成本，对净利润增长形成较大压力。 

 

而我们认为： 

1.     大的层面来说，免税行业承担国家引导消费回流的责任，国企在这类行业中更有使

命感，往往占据主导地位，从大多数机场店由中免与机场或地方企业合资经营、甚至鼓励

国企控股可以看出。而北京、上海等大型机场免税店更是免税业桥头堡，战略意义重要，

受重视程度更甚。 

 

2.     机场免税店是运营商之间、运营商和机场之间的博弈过程，长期看市场是有效的，

最终将是有持续经营能力的免税运营商胜出，才能各方共赢。中免在国内规模、资源优势

显著，实力雄厚，在竞争中胜出的可能性较大。 

 

3.     公司积极扩张免税业务规模，规模效应带来盈利能力爬坡；17 年初新管理层到位，

管理机制优化和运营能力提升上值得期待。因毛利率爬升需要时间，暂维持原盈利预测

16/17/18 年 EPS 为 1.80/2.30/2.61，对应 PE 为 28.07/22.02/19.41，公司仍为旅游板块

估值洼地，给予 17 年 27-32 倍的 PE，调整目标价至 62.1-73.6 元，维持“买入”评级。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表27： 中国国旅历史 PE-Bands  图表28： 中国国旅历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10,924 11,846 13,929 16,401 19,141 

现金 7,289 5,260 10,104 12,199 14,519 

应收账款 884.00 939.82 988.90 1,091 1,205 

其他应收账款 345.41 362.24 392.22 427.65 473.02 

预付账款 555.80 600.32 630.53 683.52 748.12 

存货 1,530 1,845 1,808 1,994 2,190 

其他流动资产 319.60 2,839 5.58 5.60 5.75 

非流动资产 3,777 3,885 3,557 3,347 3,079 

长期投资 196.98 231.27 216.20 218.02 219.62 

固定投资 1,615 1,574 1,641 1,540 1,401 

无形资产 907.90 1,124 1,100 1,074 1,047 

其他非流动资产 1,057 956.56 600.19 515.78 411.35 

资产总计 14,701 15,731 17,487 19,748 22,220 

流动负债 3,867 3,678 3,907 4,132 4,364 

短期借款 70.00 109.99 91.16 93.91 95.67 

应付账款 1,752 1,274 1,618 1,718 1,845 

其他流动负债 2,045 2,294 2,197 2,320 2,423 

非流动负债 41.27 161.34 165.03 236.70 303.48 

长期借款 0.00 0.00 100.00 150.00 200.00 

其他非流动负债 41.27 161.34 65.03 86.70 103.48 

负债合计 3,908 3,839 4,072 4,369 4,668 

少数股东权益 694.82 711.36 960.44 1,277 1,638 

股本 976.24 976.24 976.24 976.24 976.24 

资本公积 4,811 4,811 4,811 4,811 4,811 

留存公积 4,403 5,460 6,667 8,314 10,127 

归属母公司股 10,098 11,181 12,454 14,102 15,915 

负债和股东权益 14,701 15,731 17,487 19,748 22,220  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 19,936 21,292 22,442 24,724 27,327 

营业成本 15,180 16,090 16,859 18,355 20,054 

营业税金及附加 218.00 257.74 271.67 299.29 330.80 

营业费用 1,581 1,826 1,925 2,121 2,344 

管理费用 906.57 968.41 1,021 865.36 956.46 

财务费用 (54.10) (11.66) (177.49) (200.67) (104.57) 

资产减值损失 29.76 20.43 23.28 23.41 22.87 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 127.71 154.64 137.80 141.73 142.57 

营业利润 2,202 2,296 2,658 3,403 3,866 

营业外收入 29.75 27.09 34.93 31.45 31.88 

营业外支出 4.64 10.32 7.61 8.02 8.27 

利润总额 2,227 2,313 2,685 3,427 3,890 

所得税 556.74 591.04 674.91 865.36 982.77 

净利润 1,670 1,721 2,010 2,561 2,907 

少数股东损益 200.13 215.58 249.08 316.74 360.49 

归属母公司净利润 1,470 1,506 1,761 2,245 2,547 

EBITDA 2,318 2,553 2,720 3,458 4,022 

EPS (元) 1.51 1.54 1.80 2.30 2.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 14.26 6.80 5.40 10.17 10.53 

营业利润 16.29 4.26 15.78 28.05 13.60 

归属母公司净利润 13.57 2.42 16.96 27.45 13.46 

获利能力 (%)      

毛利率 23.86 24.43 24.88 25.76 26.62 

净利率 7.38 7.07 7.85 9.08 9.32 

ROE 14.56 13.47 14.14 15.92 16.00 

ROIC 51.35 26.26 56.44 76.46 94.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.59 24.40 23.29 22.12 21.01 

净负债比率 (%) 1.79 2.87 4.69 5.58 6.33 

流动比率 2.82 3.22 3.57 3.97 4.39 

速动比率 2.42 2.71 3.09 3.48 3.88 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.40 1.35 1.33 1.30 

应收账款周转率 23.53 22.51 22.39 22.90 22.92 

应付账款周转率 9.54 10.63 11.66 11.00 11.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.51 1.54 1.80 2.30 2.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 1.61 5.27 2.48 2.90 

每股净资产(最新摊薄) 10.34 11.45 12.76 14.45 16.30 

估值比率      

PE (倍) 33.62 32.83 28.07 22.02 19.41 

PB (倍) 4.90 4.42 3.97 3.51 3.11 

EV_EBITDA (倍) 19.15 17.39 16.32 12.84 11.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,496 1,571 5,141 2,420 2,827 

净利润 1,670 1,721 2,010 2,561 2,907 

折旧摊销 170.28 268.68 239.78 255.43 260.45 

财务费用 (54.10) (11.66) (177.49) (200.67) (104.57) 

投资损失 (127.71) (154.64) (137.80) (141.73) (142.57) 

营运资金变动 (168.74) (194.20) 3,097 (87.95) (121.96) 

其他经营现金 5.70 (58.74) 108.86 33.40 28.73 

投资活动现金 (808.08) (5,360) (62.20) 17.78 70.12 

资本支出 642.46 682.45 150.00 20.00 0.00 

长期投资 299.07 4,843 (28.93) 25.01 (7.83) 

其他投资现金 133.44 165.49 58.88 62.78 62.29 

筹资活动现金 (473.39) (544.95) (235.68) (342.35) (577.03) 

短期借款 (7.00) 39.99 (18.83) 2.75 1.76 

长期借款 0.00 0.00 100.00 50.00 50.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (466.55) (584.94) (316.85) (395.10) (628.80) 

现金净增加额 207.80 (4,345) 4,843 2,095 2,320  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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