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日上并表+三亚免税店景气提升，中报

业绩增长 18% 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：公司公布 2017 年中期业绩快报。报告期内公司实现营

业收入 1,257,123.60 万元，同比增长 22.50%，实现归属净利润

130,892.76 万元，同比增长 18.26%。 

 业绩增长主要原因：（1）日上免税行（中免持股 51%）4 月起

合并报表。报告期内日上免税行贡献营业收入 13.62 亿元，占

总营业收入的 10.83%；贡献归属净利润 0.52 亿元，占总体的

3.97%。日上免税行 2016 年度营业收入为 44.27 亿元，净利润

3.77 亿元。2017 年 1-2 月，日上免税行营业收入为人民币 9.24

亿元，实现净利润 0.61 亿元。我们预计日上免税行并表将增厚

公司 2017 年归属净利润 1 亿-1.5 亿元左右。 

 市内免税店预期渐起。中免中标首都机场后，北京市内店已经

具备重新开业的条件（拥有机场提货点），目前公司已经成立

市内店的筹备组。未来公司将积极争取市内店的国人购物政

策，我们认为在国家鼓励海外消费回流的大背景下，国家在入

境店、市内店、离岛免税方面的政策有望进一步放宽，市内店

有望成为公司免税业务的一个重要增长点。 

 （2）原有业务稳健增长。剔除日上免税行后，公司实现营业

收入 112.09 亿元，同比增长 9.22%；实现归属净利润 12.57 亿

元，同比增长 13.57%。 

 海南旅游市场景气提升，预计三亚免税店上半年营收同比增长

约 25%，第二季度单季增长超 40%。2017 年上半年，三亚市接

待过夜游客 873.85 万人次，同比增长 11.78%，增速创近 5 年

新高；三亚凤凰机场旅客吞吐量 994.08 万人次，同比增速 13%。

2017 年 1-4 月，海南离岛免税销售额 31.76 亿元，销售商品 389

万件，已经基本达到 2016 年上半年销量。2017 年上半年，我

们预计三亚免税店营收同比增长约 25%（收入 32 亿元左右），

第二季度单季实现营收 11 亿元左右，同比增长超过 40%。预

计随着 2018 年海棠湾亚特兰斯蒂度假村正式投入运营，将为

三亚免税店带来更多客流。 

 香港机场项目签署正式协议，预计 2018 年开始贡献业绩。2017

年 4 月 5 日，香港国际机场确认中免-拉格代尔有限公司（孙公

司香港中免持股 80%，拉格代尔持股 20%）获得机场烟酒产品

经营牌照。该牌照涉及 8 个店面总计约 3,400 平方米的经营面

积，经营期限从 2017 年 11 月 18 日至 2024 年 9 月 30 日，公

司将于 2017 年 11 月 18 日至 2018 年 5 月初陆续接收原运营商

店铺，我们预计 2018 年香港机场将为中免贡献 20 亿元的收入。 

 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 1.07、1.56 和 1.74 元，PE（2017E）为 26.42 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示：毛利率提升不及预期；免税行业政策变动风险；外

部环境风险；市场风险；经营风险 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价（元）                  28.34 

一年最低价/最高价       27.73 /59.38 

市净率（倍）                   4.29 

流通 A 股市值（百万元）        55333 

 

基础数据 
每股净资产（元）               6.61 

资本负债率（%）               22.16 

总股本（百万股）               1952 

流通 A 股（百万股）             1952 
 

相关研究 
1． 2017.7.2《首都机场进入中标公示期，

市内店预期渐起》 

2． 2017.5.1《高增长+高送转超预期，看

好未来毛利率改善带来业绩提升》 

3． 2017.4.13《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》 

4． 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》 

5． 2016.4.24《加快“走出去”，培育新

增长点》 
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中国国旅盈利预测与估值摘要表 

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  15334.4  18059.9  20628.7    营业收入 22389.8  27600.0  34377.8  36964.0  

  现金 8973.3  9826.3  11672.8  13782.5    营业成本 16776.1  20177.1  21432.3  22878.0  

  应收款项 1179.9  1512.3  1883.7  2025.4    营业税金及附加 250.4  276.0  343.8  369.6  

  存货 2175.0  2615.8  2784.5  2972.5    营业费用 1807.5  2608.2  6394.3  6864.2  

  其他 1161.5  1380.0  1718.9  1848.2    管理费用 1062.0  1444.7  1790.4  1922.3  

非流动资产 3798.1  4316.3  4450.1  4582.5    财务费用 -41.5  -39.6  -46.4  -56.3  

  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  3333.6  4663.5  5186.2  

  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  19650.6  22510.0  25211.2    利润总额 2671.4  3333.6  4663.5  5186.2  

流动负债 3860.0  4722.8  5483.6  5851.0    所得税费用 636.2  833.4  1165.9  1296.5  

  短期借款 133.6  133.6  133.6  133.6    少数股东损益 227.0  406.5  447.2  491.9  

  应付账款 1315.2  1669.6  1777.3  1897.4    

归属母公司净利

润 1808.2  2093.7  3050.4  3397.7  

  其他 2411.1  2919.6  3572.6  3820.1    EBIT 2493.7  3094.0  4417.1  4929.9  

非流动负债 67.4  67.4  67.4  67.4    EBITDA 2650.7  3270.2  4605.9  5130.2  

  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  4790.3  5551.0  5918.5    每股收益(元) 1.85  1.07  1.56  1.74  

  少数股东权益 760.9  1004.8  1273.1  1568.3    每股净资产(元) 12.91  7.10  8.04  9.08  

  归属母公司股东权

益 12599.4  13855.6  15685.8  17724.4    

发行在外股份

(百万股） 976.2  1952.0  1952.0  1952.0  

负债和股东权益总计 17287.7  19650.6  22510.0  25211.2    ROIC(%) 15.3% 25.9% 66.8% 71.5% 

            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% 37.7% 38.1% 

经营活动现金流 1936.5  2298.9  3389.3  3801.6    EBIT Margin(%) 11.1% 11.2% 12.8% 13.3% 

投资活动现金流 4633.8  -608.4  -322.6  -332.7    销售净利率(%) 8.1% 7.6% 8.9% 9.2% 

筹资活动现金流 -649.3  -837.5  -1220.2  -1359.1    资产负债率(%) 22.7% 24.4% 24.7% 23.5% 

现金净增加额 5998.3  853.0  1846.5  2109.7    收入增长率(%) 5.2% 23.3% 24.6% 7.5% 

折旧和摊销 157.0  176.2  188.8  200.3    

净利润增长率

(%) 20.1% 15.8% 45.7% 11.4% 

资本开支 -71.1  -579.4  -292.6  -302.7    P/E 15.30  26.42  18.14  16.28  

营运资本变动 2252.4  -214.9  -118.3  -91.6    P/B 2.20  2.00  1.76  1.56  

企业自由现金流 4804.1  1702.4  3090.8  3503.4    EV/EBITDA 11.92  9.93  7.21  6.55  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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