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高增长+高送转超预期，看好未来毛利

率改善带来业绩提升 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 2016年业绩增长20%，10转10派10元高送转，超市场预期。2016

年，公司营业总收入223.90亿元，同比增长5.16%，归属净利润

18.08亿元，同比增长20.07%。收入略低于业绩预告233.82亿元，

归属净利润高于业绩预告17.42亿元。拟每10股派发现金红利人

民币10元（含税），每10股转增10股。 

 2016年，旅游服务营业收入126.55亿元(+2.64%)，毛利率为

8.92%(-0.73pct)，国旅总社实现归属净利润6000.95万元

(+21.27%)。商业销售收入93.79亿元(+8.81%)，毛利率

45.02%(+1.25pct)。其中，中免实现归属净利润17.30亿元

（+18.11%）。其中，免税收入87.80亿元(+8.97%)，毛利率为

46.59%(+1.41pct)。有税收入5.98亿元(+6.53%)，毛利率

21.95%(-1.58pct)。 

 旅游零售业务稳中有升，通过对现有业务的持续改造和精细化

管理，引入国际化人才，为未来持续发展奠定基础。其中，传

统免税渠道稳步拓展，营业收入26.29亿元，同比增长10.66%，

完成黄山机场、青岛游轮母港等11家免税店的新设工作。三亚

海棠湾免税购物中心营业收入47.05亿元，同比增长10.80%，其

中免税收入45.82亿元，同比增长10.72%，购物人数97万人次，

同比下滑3.96%。此外，免税批发业务营业收入14.82亿元，同

比下降7.85%。 

 旅游投资业务聚焦都市圈休闲市场。三亚海棠湾河心岛项目方

案通过三亚市规委会审批及各项审查，基本具备开工条件。三

亚国际免税城一期2号地项目，正积极推进项目规划方案设计，

综合考虑区域整体商业布局，挖掘项目潜力，提升地块价值。 

 费用控制得当。期间费用率11.21%，同比下降0.46个百分点。

销售费用、管理费用与上年同期相比变动幅度均低于30%；汇

兑损失大幅减少导致财务费用同比下降255.84%。 

 2017Q1公司营业收入为57.81亿元，同比增长10.54%；归属净

利润为7.18亿元，同比增长3.08%，低于预期。其中，国旅总

社23.61亿元（+2.77%），净利润-0.08亿元（亏损增加500万元）。

中免收入33.57亿元（+11.90%），归属净利7.32亿元（+4.57%）；

三亚店收入21.13亿元（+17.39%），净利润3.21亿元（+10.69%）；

剔除三亚店后，传统渠道免税+有税+批发业务收入12.44亿元

（+3.67%），归属净利润4.11亿元（+0.24%）。  

 投资建议与盈利预测：考虑新增机场带来规模增大，毛利率提

升，以及香港和首都机场对业绩的增厚，预计 2017-2019 年 EPS

分别为 2.15、 3.12 和 3.48 元，PE（2017E）为 24.77 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示：外部环境风险；市场风险；政策风险；经营风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                 51.45 

一年最低价/最高价       41.50/60.15 

市净率（倍）                   4.14 

流通 A股市值（百万元）       51900 

 

基础数据 
每股净资产（元）              13.61 

资本负债率（%）               22.16 

总股本（百万股）               976 

流通 A股（百万股）             976 

 

相关研究 
1． 2016.4.13《规模扩大毛利率提升对

业绩增厚显著，T3 对盈利贡献有

限，仍有反转的可能》 

2． 2016.8.30《上半年净利增 8.89%，

关注海外并购和国内资源整合进

展》 

3． 2016.4.24《加快“走出去”，培育新

增长点》 

4． 2016.2.24《集团与港中旅重组，混

改有望重启》 
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中国国旅三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 13489.6  15266.0  18112.8  20665.6    营业收入 22389.8  27600.0  35477.8  38174.0  

  现金 8973.3  9757.9  11553.1  13629.5    营业成本 16776.1  20177.1  21866.8  23356.0  

  应收款项 1179.9  1512.3  1944.0  2091.7    营业税金及附加 250.4  276.0  354.8  381.7  

  存货 2175.0  2615.8  2841.9  3035.6    营业费用 1807.5  2704.8  6740.8  7253.1  

  其他 1161.5  1380.0  1773.9  1908.7    管理费用 1062.0  1555.1  2165.8  2327.6  

非流动资产 3798.1  4316.3  4450.1  4582.5    财务费用 -41.5  -39.5  -45.9  -55.6  

  长期股权投资 245.9  274.9  304.9  334.9    投资净收益 199.9  200.0  200.0  200.0  

  固定资产 1648.8  2175.2  2316.1  2455.6    其他 -86.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 1113.6  1076.5  1039.4  1002.3    营业利润 2649.2  3126.5  4595.6  5111.3  

  其他 789.7  789.7  789.7  789.7    营业外净收支 22.3  0.0  0.0  0.0  

资产总计 17287.7  19582.3  22562.9  25248.1    利润总额 2671.4  3126.5  4595.6  5111.3  

流动负债 3860.0  4747.7  5660.3  6045.4    所得税费用 636.2  781.6  1148.9  1277.8  

  短期借款 133.6  133.6  133.6  133.6    少数股东损益 227.0  249.7  396.0  435.6  

  应付账款 1315.2  1669.6  1814.0  1937.6    

归属母公司净利

润 1808.2  2095.1  3050.7  3397.9  

  其他 2411.1  2944.4  3712.7  3974.2    EBIT 2493.7  2887.0  4349.7  4855.7  

非流动负债 67.4  67.4  67.4  67.4    EBITDA 2650.7  3063.2  4538.5  5056.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 67.4  67.4  67.4  67.4    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3927.4  4815.1  5727.7  6112.8    每股收益(元) 1.85  2.15  3.12  3.48  

  少数股东权益 760.9  910.7  1148.3  1409.7    每股净资产(元) 12.91  14.19  16.07  18.16  

  归属母公司股东

权益 12599.4  13856.4  15686.8  17725.6    

发行在外股份(百

万股） 976.2  976.2  976.2  976.2  

负债和股东权益总

计 17287.7  19582.3  22562.9  25248.1    ROIC(%) 15.3% 24.2% 65.9% 70.5% 

            ROE(%) 14.4% 15.1% 19.4% 19.2% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 25.1% 26.9% 38.4% 38.8% 

经营活动现金流 1936.5  2231.1  3338.1  3768.3    EBIT Margin(%) 11.1% 10.5% 12.3% 12.7% 

投资活动现金流 4633.8  -608.4  -322.6  -332.7    销售净利率(%) 8.1% 7.6% 8.6% 8.9% 

筹资活动现金流 -649.3  -838.0  -1220.3  -1359.2    资产负债率(%) 22.7% 24.6% 25.4% 24.2% 

现金净增加额 5998.3  784.6  1795.2  2076.5    收入增长率(%) 5.2% 23.3% 28.5% 7.6% 

折旧和摊销 157.0  176.2  188.8  200.3    

净利润增长率

(%) 20.1% 15.9% 45.6% 11.4% 

资本开支 -71.1  -579.4  -292.6  -302.7    P/E 28.70  24.77  17.01  15.27  

营运资本变动 2252.4  -190.1  -139.0  -91.2    P/B 4.12  3.74  3.31  2.93  

企业自由现金流 4804.1  1572.0  3019.4  3448.2    EV/EBITDA 21.06  18.51  12.69  11.47  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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