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投资要点： 
 旅游业务增长态势良好，出境游复苏明显，商品销售拉升毛利率 
 三亚免税店营收增长 102.66%，免税业务仍具高速增长潜力  

 

报告摘要： 
 业绩持续高增长，净利润大幅提升 46.83%。报告期内，公司实现营

业收入 161.34 亿元，同比增长 27.09%；实现归母净利润 10.06 亿元，

同比增长 46.83%；实现每股收益 1.143 元，同比增长 46.92%。 

 得益于商品销售业务，毛利率净利率再次双升。2012 年公司毛利率

21.14%，上升 0.84 个百分点，净利率上升 0.84 个百分点至 6.28%，

主要受收入占比 32.6%的商品销售业务毛利率提升 2.65 个百分点的

拉动。 

 旅游服务业务收入首次突破 100 亿元，三亚免税店营收同比增长

102.66%。报告期内，公司旅游服务业务实现营收 106.02 亿元，同比

增长 24.31%。其中出境游营收增长 33.97%，复苏明显；商品销售业

务实现营收 54 亿元，同比增长 32.64%。其中，三亚免税店受益于政

策变化再创新高，实现营收 20.37 亿元，同比增长 102.66%。2012 年

12 月，海棠湾国际购物中心主体结构完成封顶，预计明年 4 季度开

业运营。有税商品销售方面，公司成功中标上海虹桥高铁零售项目，

并与上海远洋达成合作意向开展有税供船业务。 

 免税业务潜力巨大，将持续拉升业绩。公司传统“三游”业务及旅游

批发、商务会奖、电子商务和签证中心四项业务均保持了良好的增长

态势。三亚免税店受益于政策利好业绩持续亮丽，2013 年 1-2 月，海

南离岛免税店购物人数达 24 万人次，实现销售收入 8.4 亿元。我们

认为，国人对奢侈品的需求及购买能力仍十分强劲，免税业务增长潜

力巨大，高速增长仍将持续。预计 2013-2015EPS1.42 元、1.62 元、

1.83 元，对应 PE21.0、18.4、16.3 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 12694.69 16133.92 19528.27 22364.26 26099.04
增长率（%） 32.13 27.09 21.0 14.5 16.7 
归母净利润(百万) 684.90 1005.64 1251.65 1426.54 1611.80 
增长率（%） 67.25 46.83 24.5 14 13 
每股收益 0.78 1.14 1.42 1.62 1.83 
市盈率 38.31 26.09 21.0 18.4 16.3 
 

服务业研究组 
分析师： 
孙妍(S1180512090001 )
电话：010-88085720 
Email：sunyan@hysec.com 
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股价： 29.82

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 1,613,392  1,952,827 2,236,426  2,609,904    成长性

减:营业成本 1,263,901  1,520,276 1,744,412  2,048,775  营业收入增长率 27.1% 21.0% 14.5% 16.7%
   营业税费 18,989       23,043     26,390       30,797       营业利润增长率 33.9% 32.8% 9.6% 10.3%
   销售费用 116,936     140,604  161,023     187,913     净利润增长率 46.8% 24.5% 14.0% 13.0%
   管理费用 79,017       93,736     111,821     130,495     EBITDA增长率 34.1% 28.2% 9.4% 10.2%
   财务费用 -2,694       -2,740     -3,218        -3,662       EBIT增长率 35.3% 33.4% 9.5% 10.2%
   资产减值损失 3,553         -1,604     -11            112            NOPLAT增长率 43.5% 28.8% 9.5% 10.3%
加:公允价值变动收 -                -              -                -                投资资本增长率 2.7% 0.4% -0.9% 6.2%
   投资和汇兑收益 11,067       12,727     14,636       16,831       净资产增长率 20.3% 25.2% 12.1% 11.7%
营业利润 144,757     192,239    210,644     232,305       利润率

加:营业外净收支 11,494       776          918            1,105         毛利率 21.7% 22.2% 22.0% 21.5%
利润总额 156,251     193,016    211,562     233,410       营业利润率 9.0% 9.8% 9.4% 8.9%
减:所得税 38,213       42,463     46,544       51,350       净利润率 6.2% 6.4% 6.4% 6.2%
净利润 100,563.9  125,165.7 142,654.4  161,180.4    EBITDA/营业收入 9.2% 9.7% 9.3% 8.8%
资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 8.8% 9.7% 9.3% 8.8%
货币资金 395,933     548,028  643,556     732,409     运营效率

交易性金融资产 -                -              -                -                固定资产周转天数 12 14 16 16
应收帐款 110,477     175,754  196,806     224,452     流动营业资本周转天数 2 8 12 8
应收票据 -                -              -                -                流动资产周转天数 138 147 158 154
预付帐款 62,976       78,113      89,457       104,396       应收帐款周转天数 18 22 27 26
存货 98,453       115,998  110,703     116,271     存货周转天数 21 20 18 16
其他流动资产 3,271         3,610        3,894         4,267           总资产周转天数 185 181 183 177
可供出售金融资产 71              71             71              71                投资资本周转天数 45 38 33 29
持有至到期投资 -                -               -                 -                  投资回报率
长期股权投资 15,459       16,692     16,692       16,692       ROE 19.1% 19.4% 19.0% 18.8%
投资性房地产 4,585         4,585       4,585         4,585         ROA 13.2% 14.1% 13.7% 13.3%
固定资产 56,291       91,238     105,375     123,993     ROIC 57.7% 72.3% 78.9% 87.8%
在建工程 22,950       3,906       4,473         5,220         费用率

无形资产 98,677       7,811        6,709         7,830           销售费用率 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
其他非流动资产 23,885       23,885      23,885       23,885         管理费用率 4.9% 4.8% 5.0% 5.0%
资产总额 893,027     1,069,691 1,206,206  1,364,071    财务费用率 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 3,500         -              -                -                三费/营业收入 12.0% 11.9% 12.1% 12.1%
应付帐款 152,564     195,283  223,643     260,990     偿债能力

应付票据 -                -              -                -                资产负债率 30.6% 27.5% 27.9% 28.8%
其他流动负债 116,834     125,182  139,362     158,036     负债权益比 44.2% 37.9% 38.7% 40.5%
长期借款 -                -               -                 -                  流动比率 2.45           3.14          3.10        3.01       
其他非流动负债 290            203           203            203              速动比率 2.09           2.74          2.77        2.71       
负债总额 273,655     293,933    336,757     393,152       利息保障倍数 -52.73     -69.16       -64.46  -62.44 
少数股东权益 59,326       84,713      107,077     127,957       分红指标
股本 88,000       88,000     88,000       88,000       DPS(元) -           -            0.81      0.92     
留存收益 477,879     603,045  674,372     754,962     分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 50.0%
股东权益 619,372     775,758    869,449     970,919       股息收益率 0.0% 0.0% 2.7% 3.1%
现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E
净利润 118,039     150,552  165,019     182,060     EPS(元) 1.14          1.42          1.62      1.83     
加:折旧和摊销 13,298       521          447            522            BVPS(元) 7.04          8.82          9.88      11.03   
   资产减值准备 3,553         -1,604     -11            112            PE(X) 26.1 21.0 18.4 16.3
   公允价值变动损失 -                -              -                -                PB(X) 4.2            3.4            3.0        2.7       
   财务费用 -442          -2,455      -2,740        -3,218         P/FCF 35.4           21.7          18.2        17.7       
   投资收益 -11,067     -12,727    -14,636      -16,831       P/S 1.6             1.3            1.2          1.0         
   少数股东损益 17,475       25,387      22,364       20,879         EV/EBITDA 15.3           11.3          9.9          8.7         
   营运资金的变动 4,010         -45,646  15,493       7,812         CAGR(%) 39.3% 39.5% 25.5% 15.5%
经营活动产生现金 127,257     113,743    185,459     190,892       PEG 0.7            0.5            0.7        1.0       
投资活动产生现金 -20,769     67,682      1,558         -2,963         ROIC/WACC
融资活动产生现金 -30,890     -760         -68,109      -76,928       REP

中国国旅财务报表及财务指标预测 2013年4月8日
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