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[Table_Title] 可选消费 消费者服务Ⅱ 

三季报点评：业绩稳健增长 免税龙头强者恒强 

 
 [Table_Summary]  事件： 公司发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业总收

入 355.84亿元/+4.35%；实现归母净利润 41.96亿元/+55.09%；实

现归母扣非净利润 34.17亿元/+26.9%。其中 Q3实现营业收入 112.4

亿元/-13.65%，实现归母净利润 9.16亿元/+16.57%，实现归母扣非

净利润 9.17亿元/+17.24%。 

 

免税收入保持快速增长。Q3 公司营收负增长主要受到 2 月份国

旅总社出表的影响，扣除旅游业务影响后估算公司 Q3营收增速 24%，

净利润增速 17%，基本符合预期。从各项目看，Q3 三亚离岛免税销

售额 20.8 亿/+33.3%，继续保持高增速；上海机场由于香港、台湾

等目的地影响增速放缓，预计 Q3 收入增速 15%；首都机场收入保持

约 10%左右的增长；白云机场由于扩容以及经营能力提升持续保持高

增长，香港机场预计受客流下降影响有一定亏损。 

整体毛利率同比大幅提升，免税业务毛利率微降。受低毛利率

的旅游业务出表以及销售规模提升议价能力增强的影响，Q3 公司整

体毛利率 51.4%/+9.76pct，环比 2019Q2 的 53.11%略有下滑，预计

受汇率变动导致的进货成本上升以及大兴机场、上海浦东机场卫星

厅开业成本影响。 

销售费用率大幅提升，管理费用率下降。受浦东机场新合同期

及 公 司 业 务 结 构 调 整 影 响 ， 前 三 季 度 公 司 销 售 费 率

31.25%/+7.22pct；公司管理效率持续优化 ，管理费用率

2.55%/-0.4pct，财务费用率 0.19%/+0.05pct。其中，Q3公司销售

费用率 33.34%/+7.73pct;管理费用率 3.04%/-0.3pct；财务费用率

0.5%/+0.03pct。 

投资建议：中国国旅免税牌照壁垒高，免税规模迅速提升，规

模效应逐渐兑现。贸易战背景下国家拉动消费，吸引海外消费回流

的需求日趋强烈，国人市内免税政策有望加速落地。公司未来的看

点集中在市内免税店的政策松绑、海免注入及海外市场拓展，继续

推荐中国国旅。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.55\2.7\3.11 元，

对应 PE分别为 36X\34X\30X,推荐买入。 

风险提示：宏观经济波动导致的购买力下滑，国家免税政策落

地不计预期，恶劣天气及事件性因素导致的购物人数下滑等。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,952/1,952 

总市值/流通(百万元) 178,788/178,788 

12 个月最高/最低(元) 97.10/48.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国国旅（601888）《中国国旅中报

点评：业绩符合预期 免税业务增长

强劲》--2019/09/01 

中国国旅（601888）《中国国旅点评

报告：剥离国旅总社 聚焦免税业

务》--2018/12/25 

中国国旅（601888）《离岛免税购物

限额提升至三万元》--2018/11/28 

 

[Table_Author] 证券分析师：王湛 

电话：010-88321716 

E-MAIL：wangzhan@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517100003 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 46927

 46238

 57017

 65937 

46238 57017 65937 

（+/-%） 68.2% -1.5% 23.3% 15.6% 

净利润(百万元） 3196 4979 5273 6079 

（+/-%） 26.3% 55.8% 5.9% 15.3% 

摊薄每股收益(元) 1.64 2.55 2.7 3.11 

市盈率(PE) 38 36 34 30 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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