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恢复设立市内免税店，中免行业龙头地位再巩固 

继青岛、厦门之后，中免集团旗下大连市内免税店、北京市内免税店相继于 5 月 26 日、5 月 30 日正式对外

营业，通过“店内预订，口岸提货”模式，在口岸隔离区内设立专门提货点，实现对中免口岸出境免税店的

有效延伸。 

政策支持与入境游稳定增长促进中免市内免税业务快速扩张，多类型免税店协同发展助力中免巩固龙头地位。

我国“十三五”规划中明确指出要“不断增强消费拉动经济的基础作用”、“积极引导海外消费回流”、“以重

要旅游目的地城市为依托，优化免税店布局，培育发展国际消费中心”。另外，伴随着国家“一带一路”战

略措施的逐步深入，入境游稳定增长，据国家文旅部数据，2018 年国外入境旅游人数同比增长 4.7%，其中

过夜游人数同比增长 5.2%，而国外游客在华花费同比增长 5.1%，达到 730 亿美元。政策支持与入境游的稳

定增长为市内免税店的拓展提供了日趋成熟的市场空间。在此背景下，恢复设立市内免税店，形成机场免税

店、市内免税店、离岛免税店、边境免税店等多类型免税店协同发展的生态，将有助于中免有效延伸其免税

购物场景，增加免税消费者实际购物时间，进而促进免税收入的增长。作为国内免税行业龙头，收入的不断

增长意味着更强的上游议价能力，更低的进货成本和更高的免税业务毛利率，故市内免税店的恢复设立与多

类型免税店的共同发展，将有效增强中免的竞争力，其免税行业龙头地位也得到进一步巩固。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2019 年 3 月我国样本星级酒店入住率为 58.6%，同比上升 1 个百分点；平均房价为 396.7

元，同比增长 11.8%；每间可用房收入为 229.7 元，同比增长 10.7%。 

美国：2019 年 5 月第三周美国地区酒店入住率为 71.2%，同比增长 0.9%；平均日房价为 133.8 美元，同比

增长 2.1%；每间可用房收入为 95.2 美元，同比增长 3.1%。 

全球：2019 年 4 月，全球入住率最高的地区为欧洲地区，达到 72.0%，最低的地区为美洲地区，为 67.3%；

全球平均房价最高的地区为中东及非洲地区，达到 137.3 美元，最低的地区为亚太地区，为 102.7 美元；全

球每间可售房收入最高的地区为中东及非洲地区，达到 95.8 美元，最低的地区为亚太地区，为 72.9 美元。 

【免税】2019 年 4 月，我国离岛免税销售额为 8.3 亿元，同比增长 5.4%。离岛免税消费人数为 23.2 万人，
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同比增长 19.0%。截止 2019 年 4 月，我国免税品进口额已达到 17.9 亿元，同比增长 80.8%。 

【航空】截止 2019 年 4 月，我国民航客运量已达到 2.1 亿人次，同比增长 9.2%。 

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】中青旅（600138.SH）。 

中青旅（600138.SH）（2019-05-31 收盘价 12.63 元） 

 

 乌镇模式推动公司景区高速发展 

通过将乌镇与其他特色小镇进行对比，我们认为乌镇的成功与其背后的陈向宏团队密不可分，“乌镇模式”也为

中青旅异地扩张提供保障。 

乌镇-业内标杆：近年来乌镇景区游客接待量增长迅速，从 13 年的 569 万人增长到 18 年的 915 万人，CAGR

高达 10%。随着乌镇的高速发展，乌镇在推动中青旅业绩增长方面起到愈加重要的作用，乌镇贡献营收占比从

13 年的 5.5%增长到 2018 年的 16%，贡献净利润占比从 13 年的 57.6%增长到 2018 年的 80%，已成为公司主

要的利润来源。我们通过敏感性分析发现公司价值对乌镇运营情况有很高的敏感度，乌镇营收增长率每变化 2%

将导致我们计算的公司价值同向变化 5.9%左右。 

古北水镇-乌镇模式的成功复制：自 2014 年运营以来，古北水镇游客接待量从 14 年的 98 万人快速增长至 18

年 256 万人次，CAGR 高达 27%；人均消费也基本保持 17%以上的增速。相较乌镇，古北水镇运营时间尚短，

但也取得了不错的盈利表现，表明乌镇经验的借鉴应用有效缩短了古北水镇起步发展的进程。公司价值判断对

古北水镇运营情况也有较高的敏感度，古北水镇营收增长率每变化 2%将导致我们计算的公司价值同向变化 3.2%

左右。 

濮院-乌镇模式下一站：濮院借鉴古北水镇的“乌镇模式”成功异地复制经验，有望 2019 年正式营业。濮院周

边交通便利，距离乌镇近半小时车程，在当前乌镇客流量相对饱和的状态下，濮院建成后有望承接乌镇溢出的

游客量，与乌镇实现协同效应。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 19/20/21 年将实现营业收入 125/134/139 亿元，实现归母净利润 6.7/9.1/10.5 亿元，对应摊薄

EPS0.93/1.26/1.45 元/股，维持公司“买入”评级。 
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 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、核心景区业务增长不及预期、其他业务增长不

及预期、政策性风险（包括有无政府补助），以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20190531 中青旅（600138.SH）：乌镇景区量减价增，房地产业务贡献价值》、《20190122 中

青旅（600138.SH）：中青旅——中国最成功的小镇运营商》。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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