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年报业绩符合预期，免税事业整装待发  
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.543 1.852 2.190 2.906 3.709 

每股净资产(元) 11.45 12.91 14.60 17.00 20.21 

每股经营性现金流(元) 1.51 1.89 2.64 3.16 4.13 

市盈率(倍) 38.45 23.43 24.26 18.29 14.33 

行业优化市盈率(倍) 20.46 20.46 20.46 20.46 20.46 

净利润增长率(%) 2.42% 20.07% 18.26% 32.68% 27.60% 

净资产收益率(%) 13.47% 14.35% 15.01% 17.09% 18.35% 

总股本(百万股) 976.24 976.24 976.24 976.24 976.24 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩概述 

 2016 年公司实现营业总收入 223.90 亿元，同比增长 5.16%，实现营业利润

26.49 亿元，同比增长 15.39%，实现利润总额 26.71 亿元，同比增长

15.52%，实现归属母公司所有者净利润 18.08 亿元，同比增长 20.07%。 

 2017 年一季度公司实现营业收入 57.81 亿元，同比增长 10.54%，归属于上

市公司股东的净利润为 7.18 亿元，同比增长 3.08%。 

经营分析 

 2016 年业绩高增长，旅行社业务及免税业务齐增长：2016 年公司营收增长

5.16%，业绩增长 20.07%。1）旅行社业务：营业收入 126.55 亿元，增速

2.64%，净利润 6000.95 万元，同比增长 21%。其中入境游业务营收 6.16

亿元，同比下降 21.46%；出境游业务营收 66.85 亿元，同比下降 3.81%；

国内游业务营收 34.48 亿元，同比增加 7.45%；境外签证业务实现营收 8.64

亿元，同比增长 10.20%。2）免税业务：中免集团实现营收 87.8 亿元，同

比增长 8.97%，毛利率为 46.59%，同比增加 1.41pct。净利润为 17.30 亿

元，同比增长 18%。其中三亚海棠湾全年接待顾客 451 万人次，同比下降

7.6%，购物人数 97 万人次，同比下降 4%，人均免税销售额为 4705 元/

人，同比增长 14.8%，主要归因于 2016 年 2 月免税购物限额由 8000 元提

升到 16000 元。净利润为 5.34 亿元，同比增长 13%。3）有税商品销售业

务：实现营业收入 5.98 亿元，同比增加 6.53%，毛利率为 21.95%，同比下

降 1.58 个百分点。 

 2017 年一季度业绩低增速，毛利率有所下滑：公司 2017 年一季度实现营业

收入 57.81 亿元，同比增长 10.54%，归属于上市公司股东的净利润为 7.18

亿元，同比增长 3.08%。净利润增速小于收入增速的原因主要在于毛利率的

下滑，2017 年一季度公司毛利率为 30.1%，同比下降 1.1%。 

 公司将受益于三亚海棠湾免税店的内生业绩增长以及毛利率的提升：1）三

亚海棠湾免税店的业绩提升：三亚旅游市场因环境优势及市场整顿成效显

然，景气度不断提升。同时海棠湾地区的高端酒店及娱乐设施将在 2017-

2019 年集中爆发，海棠湾地区的娱乐设施的完善将提高免税店的人次。2）

毛利率的提升：公司竞标获得了多个机场(首都机场、香港机场、白云机场

等)的免税店经营权，规模提升实现毛利率的提升。同时参股日上能够改善公

司的采购渠道，受到品类毛利率不同的影响，免税业务有望在未来三年毛利

率从 45%提升到 50%。 
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盈利调整及投资建议 

 目前测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 21.38/28.37/36.2 亿元，增长幅度

为 18%/33%/28%，EPS 为 2.19/2.91/3.71 元，目前股价对应 PE 为

24/18/14 倍，维持买入评级。 

风险提示 

 机场提升比例过高导致净利率下滑； 
 政策面不利于公司发展； 
 毛利率提升不达预期 
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1. 投资建议及盈利预测 

1.1 投资逻辑 

 2016 年业绩高增长，旅行社业务及免税业务齐增长：2016 年公司营收增
长 5.16%，业绩增长 20.07%。1）旅行社业务：营业收入 126.55 亿元，
增速 2.64%，净利润 6000.95 万元，同比增长 21%。其中入境游业务营收
6.16 亿元，同比下降 21.46%；出境游业务营收 66.85 亿元，同比下降
3.81%；国内游业务营收 34.48 亿元，同比增加 7.45%；境外签证业务实
现营收 8.64 亿元，同比增长 10.20%。2）免税业务：中免集团实现营收
87.8 亿元，同比增长 8.97%，毛利率为 46.59%，同比增加 1.41pct。净利
润为 17.30 亿元，同比增长 18%。其中三亚海棠湾全年接待顾客 451 万人
次，同比下降 7.6%，购物人数 97 万人次，同比下降 4%，人均免税销售
额为 4705 元/人，同比增长 14.8%，主要归因于 2016 年 2 月免税购物限
额由 8000 元提升到 16000 元。净利润为 5.34 亿元，同比增长 13%。3）
有税商品销售业务：实现营业收入 5.98 亿元，同比增加 6.53%，毛利率为
21.95%，同比下降 1.58 个百分点。 

 2017 年一季度业绩低增速，毛利率有所下滑：公司 2017 年一季度实现营
业收入 57.81 亿元，同比增长 10.54%，归属于上市公司股东的净利润为
7.18 亿元，同比增长 3.08%。净利润增速小于收入增速的原因主要在于毛
利率的下滑，2017 年一季度公司毛利率为 30.1%，同比下降 1.1%。 

 公司将受益于三亚海棠湾免税店的内生业绩增长以及毛利率的提升：1）
三亚海棠湾免税店的业绩提升：三亚旅游市场因环境优势及市场整顿成效
显然，景气度不断提升。同时海棠湾地区的高端酒店及娱乐设施将在
2017-2019 年集中爆发，海棠湾地区的娱乐设施的完善将提高免税店的人
次。2）毛利率的提升：公司竞标获得了多个机场(首都机场、香港机场、
白云机场等)的免税店经营权，规模提升实现毛利率的提升。同时参股日上
免税店能够改善公司的采购渠道，受到品类毛利率不同的影响，免税业务
有望在未来三年毛利率从 45%提升到 50%。 

1.2 投资建议及盈利预测 

 目前测算 2017E/2018E/2019E 的业绩为 21.38/28.37/36.2 亿元，增长幅
度为 18%/33%/28%，EPS 为 2.19/2.91/3.71 元，目前股价对应 PE 为
24/18/14 倍，维持买入评级。 

1.3 风险提示 

 机场提升比例过高导致净利率下滑； 

 政策面不利于公司发展； 

 毛利率提升不达预期 
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2、2016 年业绩符合预期，旅行社及免税业务齐增长 

2.1 营业高增速，毛利率有所提升 

 2016 年公司营收增速 5.16%，毛利率有所提升。2016 年公司全年实现营
业总收入 223.90 亿元，同比增长 5.16%。毛利率为 25.1%，同比增长
0.7pct。其中旅行社业务实现营业收入 126.55 亿元，同比增长 2.64%，毛
利率为 8.92%，比上年同期下降 0.73pct。公司商业销售业务实现营业收入
93.79 亿元，同比增长 8.81%，毛利率为 45.02%，比上年同期提高
1.25pct。其中免税商品销售业务实现营业收入 87.80 亿元，同比增长
8.97%，毛利率为 46.59%，同比增加 1.41pct。公司有税商品销售业务实
现营业收入 5.98 亿元，同比增加 6.53%，毛利率为 21.95%，同比下降
1.58pct。 

图表 1：公司 2011-2016 年营业收入及其增速  图表 2：2011-2016 年公司整体及各业务的毛利率情况 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 3：2011-2016 年旅行社业务收入及其增速  图表 4：2011-2016 年免税业务收入及其增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 受到市场环境的影响旅行社业务低速增长，毛利率有所下滑：旅行社
业务实现营业收入 126.55 亿元，同比增长 2.64%，毛利率为 8.92%，
比上年同期下降 0.73 个 pct。其中入境游业务实现营业收入 6.16 亿元，
同比下降 21.46%，毛利率为 16.68%，同比增加 4.42pct；出境游业
务实现营业收入 66.85 亿元，同比下降 3.81%，毛利率为 5.90%，同
比增加 0.09pct；国内游业务实现营业收入 34.48 亿元，同比增加
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7.45%，毛利率为 6.74%，同比增加 0.61 个 pct；境外签证业务实现
营业收入 8.64 亿元，同比增长 10.20%，毛利率为 22.10%，同比下降
0.45pct。 

图表 5：2011-2016 年旅行社各项业务的营业收入及其增速（百万元） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 海棠湾免税业务实现营收 10.7%：三亚海棠湾免税购物中心实现营业
收入 47.05 亿元，同比增长 10.80%，其中免税商品销售收入 45.82 亿
元，同比增长 10.72%。全年接待顾客 451 万人次，同比下降 7.6%，
购物人数 97 万人次，同比下降 4%，人均免税销售额为 4705 元/人，
同比增长 14.8%，主要归因于 2016 年 2 月免税购物限额由 8000 元提
升到 16000 元。 

图表 6：2011-2016 年三亚海棠湾免税店免税业务收入情况及增速 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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2.2 净利率进一步提升，旅行社及免税业务业绩高增速 

 公司业绩增速 20.07%，净利率为 8.1%：实现营业利润 26.49 亿元，同比
增长 15.39%，实现利润总额 26.71 亿元，同比增长 15.52%，实现归属母
公司所有者净利润 18.08 亿元，同比增长 20.07%。其中旅行社业务实现净
利润为 6000.95 万元，同比增长 21.26%，中免集团实现净利润 17.30 亿
元，同比增长 18.11%，三亚海棠湾免税店的净利润为 5.34 亿元，同比增
长 13%。 

图表 7：2011-2016 年公司归母净利润及增速（百万元）  图表 8：2011-2016 年公司旅行社业务净利润及其增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 9：2011-2016 年中免集团净利润及其增速  图表 10：2011-2016 年海棠湾免税店净利润及其增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 11：2011-2016 年公司及其各项业务的净利率 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.3 费用端管控成效显然 

 费用率下降 0.4pct： 公司整体费用率为 12.6%，较去年同比下降 0.4pct，
其中销售费用率为 8.1%，同比下降 0.5pct；管理费用率为 4.7%，同比上
升 0.2pct；财务费用率为-0.2%，同比下降 0.1pct。 

图表 12：2011-2016 年公司费用率情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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3、2017 年一季度业绩低增长，毛利率下降为主因 

 营业收入增速 10.54%，归母净利润增速为 3.08%：公司 2017 年一季度实
现营业收入 57.81 亿元，同比增长 10.54%，归属于上市公司股东的净利润
为 7.18 亿元，同比增长 3.08%。净利润增速小于收入增速的原因主要在于
毛利率的下滑，2017 年一季度公司毛利率为 30.1%，同比下降 1.1%。 

图表 13：2017Q1 公司重要的财务数据梳理 

单位 :百万元 2016Q 2017Q1 YOY% 

营业收入 5,229.92 5,780.95 10.5% 

营业成本 3,597.47 4,038.60 12.3% 

毛利率% 31.2% 30.1% -1.1% 

管理费用率% 3.6% 2.8% -0.8% 

销售费用率% 8.0% 8.3% 0.3% 

财务费用率% 0.1% 0.1% 0.0% 

归母净利润 696.76 718.25 3.1% 

净利率% 13.3% 12.4% -0.9% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 19,936 21,292 22,390 23,609 26,281 29,664  货币资金 7,289 5,260 8,973 10,973 13,321 17,172 

增长率  6.8% 5.2% 5.4% 11.3% 12.9%  应收款项 1,230 1,305 1,180 1,358 1,512 1,707 

主营业务成本 -15,180 -16,090 -16,776 -17,541 -18,830 -20,346  存货  1,530 1,845 2,175 1,922 2,064 2,230 

%销售收入 76.1% 75.6% 74.9% 74.3% 71.6% 68.6%  其他流动资产 875 3,435 1,161 1,249 1,297 1,353 

毛利 4,756 5,202 5,614 6,068 7,451 9,318  流动资产 10,924 11,846 13,490 15,503 18,193 22,461 

%销售收入 23.9% 24.4% 25.1% 25.7% 28.4% 31.4%  %总资产 74.3% 75.3% 78.0% 79.9% 80.9% 84.3% 

营业税金及附加 -218 -258 -250 -118 -26 -30  长期投资 622 555 552 552 552 552 

%销售收入 1.1% 1.2% 1.1% 0.5% 0.1% 0.1%  固定资产 1,762 1,688 1,649 1,819 2,270 2,186 

营业费用 -1,581 -1,826 -1,807 -1,912 -2,234 -2,670  %总资产 12.0% 10.7% 9.5% 9.4% 10.1% 8.2% 

%销售收入 7.9% 8.6% 8.1% 8.1% 8.5% 9.0%  无形资产 1,220 1,433 1,387 1,330 1,285 1,249 

管理费用 -907 -968 -1,062 -1,133 -1,314 -1,632  非流动资产 3,777 3,885 3,798 3,903 4,309 4,188 

%销售收入 4.5% 4.5% 4.7% 4.8% 5.0% 5.5%  %总资产 25.7% 24.7% 22.0% 20.1% 19.1% 15.7% 

息税前利润（EBIT） 2,050 2,150 2,494 2,905 3,877 4,987  资产总计 14,701 15,731 17,288 19,406 22,502 26,649 

%销售收入 10.3% 10.1% 11.1% 12.3% 14.8% 16.8%  短期借款 70 110 134 0 0 0 

财务费用 54 12 41 65 102 149  应付款项 3,192 2,865 2,867 3,139 3,415 3,756 

%销售收入 -0.3% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4% -0.5%  其他流动负债 605 703 860 892 974 1,152 

资产减值损失 -30 -20 -86 0 0 0  流动负债 3,867 3,678 3,860 4,031 4,389 4,908 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 128 155 200 250 300 330  其他长期负债 41 161 67 73 75 77 

%税前利润 5.7% 6.7% 7.5% 7.7% 7.0% 6.0%  负债  3,908 3,839 3,927 4,104 4,464 4,985 

营业利润 2,202 2,296 2,649 3,220 4,279 5,466  普通股股东权益 10,098 11,181 12,599 14,250 16,599 19,731 

营业利润率 11.0% 10.8% 11.8% 13.6% 16.3% 18.4%  少数股东权益 695 711 761 1,052 1,439 1,933 

营业外收支 25 17 22 20 20 20  负债股东权益合计 14,701 15,731 17,288 19,406 22,502 26,649 

税前利润 2,227 2,313 2,671 3,240 4,299 5,486         

利润率 11.2% 10.9% 11.9% 13.7% 16.4% 18.5%  比率分析       

所得税 -557 -591 -636 -810 -1,075 -1,371   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 25.0% 25.6% 23.8% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,670 1,721 2,035 2,430 3,224 4,114  每股收益 1.506 1.543 1.852 2.190 2.906 3.709 

少数股东损益 200 216 227 292 387 494  每股净资产 10.343 11.453 12.906 14.596 17.003 20.211 

归属于母公司的净利润 1,470 1,506 1,808 2,138 2,837 3,620  每股经营现金净流 1.455 1.510 1.890 2.643 3.157 4.132 

净利率 7.4% 7.1% 8.1% 9.1% 10.8% 12.2%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.56% 13.47% 14.35% 15.01% 17.09% 18.35% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 10.00% 9.57% 10.46% 11.02% 12.61% 13.59% 

净利润 1,670 1,721 2,035 2,430 3,224 4,114  投入资本收益率 14.15% 13.33% 14.08% 14.23% 16.12% 17.26% 

非现金支出 124 192 243 81 161 166  增长率       

非经营收益 -206 -245 -220 -254 -320 -350  主营业务收入增长率 14.26% 6.80% 5.16% 5.44% 11.32% 12.87% 

营运资金变动 -169 -194 -213 324 17 104  EBIT增长率 20.21% 4.87% 15.99% 16.48% 33.46% 28.64% 

经营活动现金净流 1,420 1,474 1,845 2,581 3,082 4,033  净利润增长率 13.57% 2.42% 20.07% 18.26% 32.68% 27.60% 

资本开支 -641 -673 -166 -177 -547 -25  总资产增长率 13.42% 7.01% 9.89% 12.25% 15.95% 18.43% 

投资 -299 -4,843 4,607 0 0 0  资产管理能力       

其他 132 156 193 250 300 330  应收账款周转天数 15.0 15.6 15.1 15.0 15.0 15.0 

投资活动现金净流 -808 -5,360 4,634 73 -247 305  存货周转天数 34.0 38.3 43.7 40.0 40.0 40.0 

股权募资 26 7 34 0 0 0  应付账款周转天数 38.3 34.3 28.2 30.0 30.0 30.0 

债权募资 -7 40 22 -131 0 1  固定资产周转天数 29.6 27.0 24.5 25.2 26.2 21.5 

其他 -499 -602 -628 -522 -488 -488  偿债能力       

筹资活动现金净流 -480 -556 -572 -653 -488 -487  净负债/股东权益 -66.89% -43.31% -66.16% -71.71% -73.85% -79.26% 

        EBIT利息保障倍数 -37.9 -184.4 -60.1 -44.5 -37.9 -33.5 

现金净流量 132 -4,442 5,907 2,000 2,347 3,851  资产负债率 26.59% 24.40% 22.72% 21.15% 19.84% 18.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 17 28 

增持 0 0 2 4 10 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.50 1.19 1.26 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-03-23 买入 56.11 67.00～70.00 

2 2017-04-07 买入 56.63 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因
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