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赴韩游复苏利好当地免税行业 

据韩联社数据，今年 6 月赴韩旅游的中国游客人数约 38 万人，比 2017 年 6 月增长 49%，复苏迹象明显。

此外，时隔 17 个月，春秋、锦江旅游、众信、中青旅等少数几家旅行社重新上线韩国团队游和自由行路线，

标志着因“萨德”事件遇冷的赴韩游正式重启。 

赴韩游的复苏将带动韩国免税行业逐渐恢复。据今年 7 月份韩国关税厅数据，今年上半年韩国免税店总销售

额为 9.2 万亿韩元，约合人民币 551 亿元，同比增加 38%。据《亚洲经济》消息，今年“五一”期间，乐

天免税店整体的销售额同比增长了 45%。此外，韩国代购也促进了免税行业的恢复。因之前韩国团队游没

有完全开放，国内游客在不能通过团队游赴韩消费的情况下，通过韩国代购以满足消费需求，在一定程度上

促进了免税业的复苏。但未来随着团队游的全面开放，代购需求会逐渐减弱。随着我国赴韩游的回暖，韩国

免税店和零销商也竭力向中国游客示好。据韩联社消息，当地时间 8 月 16 日，韩国最大的免税运营商乐天

免税店(Lotte Free)称，已与中国在线支付平台签署合作协议，将开展联合促销活动。韩国旅游业界分析认为，

中国团体游客虽然还没有完全回归，但购买力强的自由行游客人数不断增长，给低迷的免税业带来了生机。

未来，随着赴韩游的持续回暖，韩国免税业将逐渐复苏。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2018 年 4 月我国样本星级酒店入住率为 64.2%，同比增长 2.5 个百分点；平均房价为 371.0

元，同比增长 1.1%；每间可用房收入为 238.8 元，同比增长 3.8%。 

美国：2018 年 8 月第三周美国地区酒店入住率为 72.5%，同比增长 0.3 个百分点；平均日房价为 129.8 美

元，同比增长 2.2%；每间可用房收入为 94.1 美元，同比增长 2.5%。 

全球：2018 年 6 月，全球入住率最高的地区为欧洲地区，达到 79.3%，最低的地区为中东及非洲地区，为

52.5%；全球平均房价最高的地区为欧洲地区，达到 154.2 美元，最低的地区为亚太地区，为 102.1 美元；

全球每间可售房收入最高的地区为欧洲地区，达到 122.3 美元，最低的地区为亚太地区，为 71 美元。 

【免税】2018 年 5 月，我国离岛免税销售额为 6.3 亿元，同比增长 22%。离岛免税消费人数为 21 万人，同
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比增长 18%。截止 2018 年 7 月，我国免税品进口额已达到 86.7 亿元，同比增长 20.1%。 

【航空】截止 2018 年 7 月，我国民航客运量已达到 3.5 亿人次，同比增长 12.1 个百分点。 

风险因素：宏观经济下行、汇率波动剧烈；政治外交紧张、恶性事件频发；气象灾害不断，极端天气频发. 

 本期【卓越推】首旅酒店（600258.SH）、中国国旅（601888.SH） 

 

首旅酒店（600258）（2018-08-24 收盘价 18.45 元） 

 

 成本费用率如期下降 

费用率继续下降。在酒店繁荣期中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。2018

年 Q1 公司 TTM 销售+管理费用率为 70.2%，比 2017 全年的销售+管理费用率降低 0.2 个百分点。在前期

报告中预期公司 2017 年至 2020 年每个季度销售管理费用率约下降 0.7~1.2 个百分点，公司实际 2018 年

Q1 下降 0.2 个百分点，降幅略低于平均值，仍处在费用率下降通道内。由于一季度为酒店行业淡季，Q1 收

入增速往往低于全年平均值，销售管理费用率下降速度略低于平均降幅属于正常情况（参考 2017 年 Q1，

首旅酒店销售管理费用率增长 1.8 个百分点，而全年销售管理费用率降低 1.9 个百分点）。 

公司利润总额大幅上涨。公司一季度实现利润总额 15,536 万元（+51.7%），上升 5,295 万元。利润总额上

升一方面因为公司酒店及景区业务业绩的增长和盈利能力的提升，主营业务增长贡献增量利润总额 1,375 万

元。如家酒店集团一季度营业收入上升 564 万元，而报表利润总额上升 3,441 万元，符合预期的酒店繁荣

期当中，酒店收入增速超过成本费用增速，成本费用率下降，利润大幅提升。 

 盈利预测与投资评级 

受益于酒店行业进入上行周期，RevPAR 的上涨将持续带动公司运营利润率的增长。公司完成大规模收购，

对内部资源的整合将降低公司成本费用率，公司盈利能力将显著提升并逐步释放，我们预测公司 18/19/20

年将实现营业收入 99/123/131 亿元，实现归母净利润 9/17/21 亿元，按照最新的股本计算，对应

EPS0.96/1.69/2.10 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争

风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 
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 相关研究：《20180202 首旅酒店（600258）：新首旅，新轮回，新发展》、《20180502 首旅酒店（600258）：

成本费用率如期下降，注重中高端品牌发展》、《20180509 首旅酒店（600258）：费用率如期下降，利润总

额大幅上升》、《20180525 首旅酒店（600258）：紧跟行业结构变化，大力发展中高端业务》。 

中国国旅（601888）（2018-08-24 收盘价 59.70 元） 

 

 我国免税销售额高速增长 

近年我国免税业发展迅速，全国免税销售额从 2008 年的 60 亿元增长到 2016 年的 263 亿元，基本每 4 年

增长 1 倍。我国国民奢侈品消费额增长也十分迅速，2008 年我国奢侈品消费额为 1516 亿元，到 2016 年增

长至 5373 亿元，CAGR 高达 23%。尽管我国免税业销售额与奢侈品消费额高速增长，但我国免税销售占比

（免税销售额/奢侈品消费额）远低于世界平均水平，以 2016 年为例，我国 4.9%，世界平均 25.2%。在消

费升级和政策引导消费回流的影响下我国免税销售占比在 2020 年将达到 6.5%，对应 2020 年我国 7812 亿

元的奢侈品消费额（麦肯锡预测），2020 年我国免税销售额将达到 507 亿元，即从 2016 起每年增长 18%。 

 中国国旅免税业务高速增长，旅行社业务稳中有升 

中国国旅旗下的中免公司作为中国免税业龙头，近年通过收购日上、积极参加免税标段招投标、大力发展离

岛免税、积极探索市内免税实现了免税业务的质量升级，免税业务的销售额与毛利率都不断增长。在当前消

费升级和政策引导消费回流的背景下，中国国旅将充分享受规模快速扩张和行业高速增长带来的双重利好。

中国国旅旅行社业务发展稳中有升，旅行社业务毛利率从 2013 年开始基本保持在 9%的水平。其中出境游

收入贡献了超过一半的旅行社收入，同时境外签证业务和票务代理业务毛利率表现抢眼，为公司旅行社业务

未来发展的侧重提供了方向。 

 盈利预测与投资评级 

我们基于对行业的判断，对未来 10 年国旅的收入、成本费用、利润及现金流做出了预测。国旅受自身规模

扩张和行业高速增长拉动，免税业务将持续高速增长，同时公司旅行社业务稳中有升，我们预计 18、19、

20 年公司 EPS 分别为 1.71、2.21、2.77 元，应用 DCF 方法计算出目标价为 86.61 元，对应 18 年估值为

51 倍。给予公司“增持”评级。   

 风险提示：宏观经济周期性波动与行业增速不达预期的风险（包括政策性风险）、行业增长不及预期、免税

业务毛利率增长不及预期、行业竞争风险、汇率风险，以及不可抗力因素。   

 相关研究：《20180717 中国国旅（601888.SH）：消费升级+政策支持，免税龙头越大越强》、《20180723 中
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国国旅（601888.SH）：日上中标上海双机场，免税经营权再度扩展》。 
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