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寺库、凯撒旅游通过入股中出服旗下免税店意图染指免税业务 

2019 年 4 月，纳斯达克上市公司寺库在公告中披露，与中国出国人员服务有限公司合资成立江苏中服免税

品有限公司，寺库出资 1,200 万元人民币，占 20%股份，寺库试图以此拓展全渠道销售业务并进入免税行业，

新店将位于南京河西新城 CBD 金奥国际购物中心。 

2019 年 6 月，中证网载中国证券报记者采访凯撒旅游时获悉，凯撒旅游与中出服达成合作,入股天津国际邮

轮母港进境免税店（天津中服免税品有限公司），其中凯撒旅游持股 49%，中出服持股 51%。天津国际邮轮

母港位于天津港东疆港区南段，毗邻东疆保税港区，是我国北方最大的邮轮旅客枢纽，合资免税店经营范围

涉及免税商品、卷烟、食品销售等业务。 

天津国际邮轮母港 2018 年旅客吞吐量为 68 万人，进境人数约为一半，我们对比了美兰机场 2014~2018 年

免税销售客单价与旅客购买转化率（免税购买人数/机场旅客吞吐量），可以看到 2014~2018 年客单价保持在

1,860 元左右，购买转化率 3.7%~4.9%。 

图 1：美兰机场 2014~2018 年免税销售客单价与购买转化率  

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

我们估计天津国际邮轮母港免税销售业务的旅客购买转化率不会高于美兰机场的水平，客单价也将低于美兰

机场。由此估计天津国际邮轮母港进境免税店开业初期年销售额应在 2,500 万元以下。寺库入股南京市内店
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对应估值约为 6,000 万元，用行业平均 PS 方法估计开业后销售额在 1,200~1,500 万元之间。多家上市公司

通过参股形式进入免税行业，显示企业与资本市场均对免税行业趋之若鹜。 

作为中国免税行业的绝对龙头，中国国旅的免税业务仍在继续扩张。中国国旅旗下的中免集团，2018 年成

功控股日上，通过无偿划转持有海免公司 51%股权，成为海免公司的控股股东控制美兰机场免税店，2019

年 1 月开业海口和博鳌市内免税店，至此公司控制的海南岛离岛免税已经包括国内单体销售规模最大的三亚

海棠湾免税店、海口机场免税店和两家市内免税店，以及流量优势最为明显的北京首都机场、上海浦东国际

机场和虹桥国际机场免税店，拥有了国内免税行业最为强大的客户资源基础。 

 本期【卓越推】中青旅（600138.SH）。 

 

中青旅（600138.SH）（2019-06-17 收盘价 12.72 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
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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。 

 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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


