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中国国旅三季报点评：3季度

海棠湾业绩略显低迷，9月呈

边际改善趋势 

事件： 

16年前三季度，中国国旅(601888.CH/人民币 45.05, 买入)实现营业收入 164.45

亿元，同比增长 4.12%，实现归母净利润 14.61亿元，同比增长 10.78%，实现

扣非后净利润 14.52亿元，同比增长 10.77%，实现每股收益 1.4963元/股，同

比增长 10.78%。16 年单三季度，公司实现营业收入 61.83 亿元，同比增长

6.99%，实现归母净利率 3.54亿元，同比增长 17.10%，实现扣非后净利润 3.50

亿元，同比增长 18.16%，实现每股收益 0.3626元/股，同比增长 17.08%。 

 

点评： 

1.海棠湾 9月免税业务回暖，3季度净利率下滑。前三季度海棠湾免税店实现

营业收入约 33.5亿元，同比增长约 2.3%，其中免税收入约 32.1亿元，同比减

少约 1.1%；实现净利润约 4.1亿元，同比减少约 10.2%，净利率约 12.3%，同

比降低约 1.7个百分点。单 3季度海棠湾实现营业收入约 7.7亿元，同比增长

约 0.3%，其中免税收入 6.9亿元（其中 7、8月同比下滑，9月开始回暖），

同比减少约 8.4%；实现净利润约 0.36亿元，同比减少约 48%，净利率 4.7%，

同比降低约 4.3 个百分点，净利率下滑主要是促销活动较多所致；免税购买

人次约 17.6万人次，同比减少约 9%。6月海棠湾开始陆续恢复与旅行社合作，

预计后续购买人次和免税收入表现将好转。 

2.集团层面重组明晰，控股股东定位“大旅游文化”。2016年 7月 8 日，国

务院批准港中旅集团与国旅集团实施重组，重组后港中旅集团更名为中国旅

游集团公司。2016年 7月 19日，港中旅集团董事会审议同意国旅集团所持有

的中国国旅 5.4亿股国有股份（股权比例 55.30%）无偿划转至港中旅集团（中

国旅游集团公司）直接持有。中国旅游集团公司未来定位“大旅游文化”，

公司有望凭借控股股东的定位和优势，加速后续的海外资产并购以及国内旅

游资产整合的进程。 

3.投资建议：单三季度海棠湾免税业务相对低迷，预计随着与旅行社合作陆

续恢复，海棠湾业绩有望回暖。集团层面重组完成后，中国旅游集团公司将

成为公司控股股东，定位“大旅游文化”，公司后续的海外资产并购以及国

内旅游资产整合有望提速，打开新的市值成长空间。在解决同业竞争的基调

下，公司或将拓展市内免税、海外旅游零售业务。首都机场国际区免税业务

招标，中免有望获得经营权。暂维持 2016-2018年每股收益 1.75元、1.97元、

2.19 元的盈利预测，目前股价相对 16-18 年估值 26、23、21 倍，维持买入评

级。 
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图表 1. 16 年前三季度和单三季度公司主要财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2015前三季度 2016前三季度 同比(%) 2015单三季度 2016单三季度 同比(%) 

营业收入 15,794.75  16,445.31  4.12  5,778.87  6,182.73  6.99  

营业成本 11,796.26  12,336.77  4.58  4,564.71  4,931.70  8.04  

毛利润 3,998.49  4,108.54  2.75  1,214.16  1,251.03  3.04  

营业税金及附加 186.04  171.90  (7.60) 54.89  41.27  (24.82) 

管理费用 623.96  648.76  3.97  254.23  263.34  3.59  

销售费用 1,356.05  1,304.06  (3.83) 481.73  473.88  (1.63) 

经营利润 1,832.44  1,983.81  8.26  423.31  472.54  11.63  

资产减值 7.85  12.83  63.37  2.89  7.01    

财务费用 0.77  (22.14) (2,975.52) 5.47  (20.40) (472.78) 

公允价值变动损益             

投资收益 126.01  158.91  26.11  59.21  67.36  13.77  

营业外收入 12.96  16.61  28.16  10.01  6.37  (36.36) 

营业外支出 1.27  1.39  8.89  0.81  0.74  (9.52) 

税前利润 1,961.52  2,167.27  10.49  483.36  558.92  15.63  

所得税 463.13  513.84  10.95  115.21  140.29  21.77  

少数股东损益 179.77  192.73  7.21  65.92  64.73  (1.81) 

归属于母公司的净

利润 
1,318.61  1,460.70  10.78  302.23  353.91  17.10  

基本每股收益(元) 1.35  1.50  10.78  0.31  0.36  17.08  

毛利率(%) 25.32  24.98  减少 0.33个百分点 21.01  20.23  减少 0.78个百分点 

净利率(%) 8.35  8.88  增加 0.53个百分点 5.23  5.72  增加 0.49个百分点 

扣非后归属于母公

司的净利润 
1,311.02  1,452.22  10.77  296.26  350.05  18.16  

销售费用率(%) 8.59  7.93  减少 0.66个百分点 8.34  7.66  减少 0.67个百分点 

管理费用率(%) 3.95  3.94  减少 0.01个百分点 4.40  4.26  减少 0.14个百分点 

财务费用率(%) 0.00  (0.13) 减少 0.14个百分点 0.09  (0.33) 减少 0.42个百分点 

资料来源：Wind，中银证券 
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披露声明 
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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； 
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