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中国国旅 2014年年报电话
会议纪要 
一、公司 2014 年主要战略和 15年主要布局 

主要战略：中国国旅(601888.CH/人民币 51.36, 买入)以三亚海棠湾免税购物中
心开业为契机，推动免税业务创先发展；积极搭建电商平台，探索公司发展
新模式；大力拓展境外业务，扎实落实“走出去”战略。 

15年挑战：从小规模到大规模经营，管理经营的难度上升；目前旅游业业态
比较单一；信息网络技术的冲击可能会暴露公司的劣势。所以 15 年国旅从
企业和文化理念都需要思考和改变定位。 

15年主要工作：积极搭建旅游电商平台，加快完善一体化经营；积极拓展境
外业务，加快走出去步伐；积极整合内外部资源，加快提升配置运用资源能
力；加快传统业务转型升级，增强企业核心竞争力。 

股东结构变化：去年前十大股东只有两家境外机构，而现在前十大股东有五
家境外机构，说明中国国旅正在受到全球范围内的关注。 

 

二、问答环节： 

1、2014年中国国旅免税达到了 70亿，其中传统免税增长为 10%，是过去三
年的最高水平，能不能说明一下 14年传统免税增长的因素？ 

主要是机场和口岸这一块保持了比较快的增长；另外，出境游人数增加也是
一个很重要的原因。 

2、14年旅行社的毛利率这一块，国内游为什么比出境游更高呢？ 

从 2013年开始国内毛利率就有比较大的提高，主要是有两个原因：第一，加
大了对自由产品的开发力度；第二是由于自由行、半自助游的比重增大。 

3、三亚海棠湾毛利率下滑的原因？ 

有两个原因，一是三亚海棠湾开业打折促销活动；其次是由于商品结构发生
变化。 

4、中国国国旅旅行社利润下滑，以后可能会存在亏损的情况吗？ 

旅行社利润率从 10年的 11%下降到 14年的 9.26%，每年都有小幅下降，这跟
国旅的业务结构的调整有关系；另外，旅行社整个行业就是这个情况，毛利
率不会很高，但是也不会有很大的下降空间。所以从长远来看，旅行社这一
块应该还是不会处于亏损的状态。 
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5、年报里提到了旅游电商平台，请问国旅是怎样规划的？ 

这其实是我们管理层的新的设想。国旅上市五年多了，这几年经历了比较快
的发展，但现在有很多挑战，所以我们现在有一个新的定位。旅游电商平台
是现在新的发展思路和发展模式，这也是我们正在思考的问题。至于具体上
怎样整合免税和电商业务，我们还正在研究之中。 

6、请问国旅怎样实现积极筹建旅游资金的目标？ 

以前国旅发展主要是靠自我积累的方式，但是到了现在这个阶段，我们需要
有更快的方式去发展和扩张，这就需要新的模式，但是具体怎样实现，我们
还在积极思考和讨论中。 

7、请问三亚免税店上半年的有税收入是多少？ 

上半年总体收入是 19.19亿元，其中有 17.56是免税收入，所以 1.63亿元是有
税收入。 

8、三亚海棠湾有税的部分是以租金的形式交给投资公司，但是在年报里是否
记在了海棠湾的主营业务收入中？ 

 这部分并没归在海棠湾免税店的业务收入中，归在了投资公司中。 

9、旅游业务里面，为什么票务业务下降很多？签证等业务毛利率变化很大？ 

签证这一块，由于去年韩国签证中心的开业，收入增长；但是国旅在 8个国家
的 15个中心开立了签证中心，但是由于协议问题和利益分成的问题，还有降
低签证费和手续费的问题，导致了毛利率的变化。 

10、中免商城上线后的业务情况？ 

由于中免商城开业时间比较晚，这个问题只能等到一季报披露以后才能回答。 

11、霍尔果斯、柬埔寨和金边免税店的情况？ 

霍尔果斯处在中哈自由贸易合作区，去年上半年国家政策是规定凭身份证即
可购买商品，政策比较优惠。但是后期有一个新的规定，必须凭护照才能购
买，这对我们的销售产生很大的影响，我们正在积极沟通，期望能够恢复以
前的情况。另外，这一块参与竞争的商户也很多。 

12、关于离境的购物退税政策，国旅机会在哪里？ 

目前我们还没有具体措施去开展这项业务。其实离境购物退税在发达国家已
经很成熟了，但是在我国是 2011年在海南省开始的，并且涉及到的量比较少。
但是据我们了解，今年国家在这一块的政策开放力度也是比较大的。虽然今
年我们公司还没有很明确的方案，但是我们做免税业务还是有这个优势。 

13、海棠湾大件价格比较高的商品占比比较高，8,000 元的购物额度会不会提
高? 

这是地方政府在积极争取的部分，同时也是一个共识。购物限额肯定会越来
越提高，可能从 8,000提高到 10,000或者 15,000元，但是需要等政策陆续出台；
另外购买渠道也可能会拓宽，现在是需要乘坐飞机才能离开，以后也有可能
会允许乘船离开；包括商品种类也在不断扩大。几个政策限制维度未来是有
可能放宽的。 

14、平潭岛是否还没有免税店？国旅在这一块有没有什么计划？ 

 国旅在这一块目前没有什么计划。 
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15、河心岛免税购物中心的情况是怎样的？ 

这个在海棠湾对面，我们现在是把这个地拿下了。为了满足新进入的商户的
需求，正在盖配套的服务设施。 

16、青岛的落地项目实施情况是怎样的？ 

我们去年设立了一个青岛公司，但由于各种原因，比如拿地的问题，暂时没
有新的进展。 

17、未来有没有可能找一些大的景区合作？ 

海棠湾是国旅的第一个综合体项目，目前我们正在寻找下一个项目。 

18、有没有可能借鉴中青旅、宋城等人造景点的项目？ 

今年会寻找新的发展模式，这不光是旅游服务、商品销售板块的问题，也是
我们投资板块需要思考的问题 

19、中国国旅国企改革，要把部分股权转让出去，具体是怎么布局和考虑的？ 

这其实是我们的控股股东去操作的。我们并不是特别清楚。 

20、去年三亚免税店购买人次全年总量是多少？ 

89万人次。 

21、国旅投资有什么规划？ 

今年除了海棠湾这个比较大的购物中心，其他业务占比比较低。至于我们未
来是延续原有思路还是有什么变化，今年会有一个明确答案。 

22、今年国旅为什么没有披露子公司少数股东损益的具体金额？ 

这其实是由于上交所披露模板更新的问题。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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