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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元） 479.67 525.97 882.85 1303.57 1612.86 

归母净利润（亿元） 46.29 61.40 121.31 173.13 208.26 

每股收益（元） 2.37 3.14 6.21 8.87 10.67 

每股净资产（元） 10.19 11.43 15.80 21.87 29.14 

P/E  129.84   97.89   49.55   34.72   28.86  

P/B  30.22   26.94   19.48   14.07   10.56  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件概览：公司发布公告称于 6 月  25 日已向香港联交所递交发行上

市申请，公司计划发行  H 股股数不超过本次发行后公司总股本的 

8%(超额配售权行使前)，  并授予国际承销商不超过上述发行的 H 股

股数  15%的超额配售选择权。根据 H 股招股说明书，公司此次募资主

要用途有：1）拓展海外渠道；2）巩固国内渠道；3）促进产业链延伸；

4）改善供应链效率；5）巩固上有采购体系；6）升级信息技术系统；

7）市场推广和完善会员体系等。 

 事件点评：赴港上市，公司全球化进程加速。根据 H 股招股说明书，

公司拥有全国最多的免税店，现经营 194 家店铺（大陆 188 间店铺+

港、澳、柬埔寨 6 家店铺），已成为全球最大旅游零售商，2020 年在

国内免税市场市占率达到 92.3%，在全球旅游零售市场中占据 22.6%，

均位列第一。我们认为，公司兼具规模与成长优势，此次赴港上市一

方面有望提升公司国际知名度，另一方面将有利于公司积极拓展新店、

优化供应链以巩固国内免税地位且拓展海外业务。 

 公司亮点：多品牌+核心渠道+强供应链，公司龙头地位稳固 

（1）品牌优势：品牌矩阵有望日臻完善，客单价有望提升。三亚国际

免税城一期二号地定位精奢，且据南海网报道该项目有望引进 LV、爱

马仕等高端奢侈品牌。我们认为，未来公司的品牌矩阵将全方位涵盖

顶级奢侈品牌、主流香化品牌、时尚精品品牌、知名烟酒品牌等，其

中顶奢品牌如若顺利落地将极大拉升客单价。  

（2）渠道优势：占据离岛、机场、市内核心渠道，流量丰富。离岛渠

道方面，2020 年公司实际控制三亚国际免税城、三亚凤凰机场店、海

口日月广场店、美兰机场店和琼海博鳌免税店等共 5 家离岛免税店，

此外海口国际免税城预计于 2022 年 6 月开业，三亚国际免税城一期二

号地块购物区也预计于 2023 年开业。我们认为，两大自有物业届时将

继续吸纳海口、三亚两地的流量，提升购物转化率；机场渠道方面，

公司运营机场免税店 60 家，覆盖北上广一线机场以及港澳国际机场，

拥有 2020 年国际旅客吞吐量前 10 大机场中的 9 个机场的免税经营权。

我们认为，在全球通航恢复正常后，核心枢纽机场的流量将给公司业
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绩带来边际增长；市内渠道方面，公司目前已经运营 9 家市内免税店

（5 家大陆+4 家海外），截至 2021 年 6 月，公司正在推动武汉、西安、

广州、天津、成都、长沙等市内免税店的项目建设。我们认为，待市

内免税店政策落地后，优质地段的市内免税店将为公司创造新的业绩

增长点。 

（3）供应链优势：直采渠道较多，物流能力强劲。公司目前已与全球

范围内超过 370 个供货商和近 1000 个品牌建立了直采渠道，同时凭借

强大的规模优势，与竞争对手相比拥有更低的采购单位成本。此外公

司的自有物流体系强大，在供货量和供货速度上与竞争对手相比有明

显优势，未来公司将投资开发深圳、海南两地的物流中心，我们认为

公司的经营效率将长期高于同业水平。 

 盈利预测与投资建议：在消费回流和免税政策改革的大趋势下，免税

行业将进入行业高速发展期。今年是离岛免税政策红利快速释放期，

现阶段疫情尚未稳定，海内外疫情差异将加速消费回流，同时疫情期

间机场免税恢复速度较慢，中短期内公司业务的动力仍将来源于离岛

免税以及线上业务。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 

882.85/1303.57/1612.86 亿元，归母净利润分别为  121.31/173.13/208.26 

亿 元 ， EPS 分 别 为  6.21/8.87/10.67 元 ， 净 利 润 增 速 分 别 为 

97.88%/42.89%/20.43% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为 

97.57%/42.72%/20.29%，当前市值对应业绩分别为 50x/35x/29xPE。消

费回流大基调下的免税增量空间广阔，有序错位竞争下公司龙头地位

难以撼动，且考虑到公司的离岛免税业务将持续迎来增长、机场免税

业务尚有租金谈判空间、市内免税市场在政策放开后想象空间大，同

时结合海外免税龙头 Dufry 在 2019 年 PE 估值在 67x 左右的水平，我

们给予公司 2022 年 40-50xPE，合理区间为 354.80—443.50 元，继续

维持公司“推荐”评级。  

 风险提示：免税政策不及预期;免税牌照发放数量超预期、行业竞争加

剧 ; 线上直邮发展受阻;机场招标租金风险;汇率及宏观系统性风险 ;市

场资金风格显著变化等。 
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财务预测摘要 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 47966  52597  88285  130357  161286   成长性       

减:营业成本 24273  31221  48557  71696  88707   营业收入增长率 2.0% 9.7% 67.9% 47.7% 23.7% 

  营业税费 772  1083  2498  3859  4822   营业利润增长率 31.0% 36.4% 97.6% 42.7% 20.5% 

  销售费用 14904  8847  14849  22552  28870   净利润增长率 49.6% 32.6% 97.6% 42.7% 20.3% 

  管理费用（含研发） 1549  1637  2869  4236  5241   EBITDA 增长率 43.8% 36.6% 84.2% 43.0% 19.5% 

  财务费用 11  -545  0  0  0   EBIT 增长率 45.1% 37.7% 86.7% 43.6% 19.7% 

加:资产减值损失 -378  -909  -489  -792  -817   NOPLAT 增长率 34.7% 28.9% 109.1% 42.7% 20.5% 

公允价值变动收益 -5  18  -9  -3  9   投资资本增长率 44.7% 0.4% 27.6% 45.3% 7.1% 

投资收益及其他 1034  230  146  125  112   净资产增长率 20.0% 17.3% 41.2% 41.1% 34.9% 

营业利润 7109  9694  19159  27344  32948   利润率       

加:营业外净收支 52  -22  -20  3  -13   毛利率 49.4% 40.6% 45.0% 45.0% 45.0% 

利润总额 7160  9672  19139  27347  32935   营业利润率 14.8% 18.4% 21.7% 21.0% 20.4% 

减:所得税 1746  2335  4644  6635  7991   净利润率 9.7% 11.7% 13.7% 13.3% 12.9% 

归母净利润 4629  6140  12131  17313  20826   EBITDA/营业收入 16.9% 21.0% 23.1% 22.4% 21.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 16.3% 20.4% 22.7% 22.1% 21.4% 

货币资金 11906  14706  23664  34610  51833   运营效率      

交易性金融资产 0  0  0  0  0   固定资产周转天数 13  11  6  4  2  

应收帐款 1676  994  3420  2880  4826   流动营业资本周转天数 13  12  10  17  21  

应收票据 0  0  2  0  1   流动资产周转天数 157  182  155  158  178  

预付帐款 381  256  527  469  566   应收帐款周转天数 10  9  9  9  9  

存货 8060  14733  16998  30919  32629   存货周转天数 53  78  65  66  71  

其他流动资产 223  283  393  300  325   总资产周转天数 216  248  197  184  198  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0   投资资本周转天数 49  53  36  34  34  

持有至到期投资 0  0  0  0  0   投资回报率      

长期股权投资 255  791  791  791  791   ROE 23.3% 27.5% 39.3% 40.5% 36.6% 

投资性房地产 1385  1281  1281  1281  1281   ROA 17.6% 17.5% 26.4% 26.4% 25.2% 

固定资产 1632  1591  1381  1172  963   ROIC 99.9% 89.0% 185.4% 207.3% 171.9% 

在建工程 399  1233  1233  1233  1233   费用率       

无形资产 2504  2449  2343  2237  2131   销售费用率 31.1% 16.8% 16.8% 17.3% 17.9% 

其他非流动资产 2266  3603  2849  2582  2541   管理费用率 3.2% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 

资产总额 30687  41919  54882  78475  99119   财务费用率 0.0% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 224  417  0  0  0   三费/营业收入 34.3% 18.9% 20.1% 20.5% 21.1% 

应付帐款 5592  10229  13699  21990  23645   偿债能力      

应付票据 0  0  0  0  0   资产负债率 27.3% 37.5% 32.6% 33.5% 29.0% 

其他流动负债 2145  5015  3899  4046  4865   负债权益比 37.5% 60.1% 48.5% 50.4% 40.8% 

长期借款 0  0  0  0  0   流动比率  2.79   1.98   2.56   2.66   3.16  

其他非流动负债 415  79  322  272  224   速动比率  1.78   1.04   1.59   1.47   2.02  

负债总额 8377  15741  17919  26308  28734   利息保障倍数  730.46   -19.72           

少数股东权益 2421  3871  6117  9459  13486   分红指标      

股本 1952  1952  1952  1952  1952   DPS(元)  0.72   1.00   2.01   2.79   3.40  

留存收益 17813  20680  28894  40755  54947   分红比率 30.4% 31.8% 32.3% 31.5% 31.9% 

股东权益 22310  26179  36963  52167  70385   股息收益率 0.2% 0.3% 0.7% 0.9% 1.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  

 

     

归母净利润 5415  7337  12131  17313  20826   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:折旧和摊销 408  516  315  315  315   EPS(元 )  2.37   3.14   6.21   8.87   10.67  

  资产减值准备 383  909  0  0  0   BVPS(元)  10.19   11.43   15.80   21.87   29.14  

公允价值变动损失 0  0  -9  -3  9   PE(X)  129.84   97.89   49.55   34.72   28.86  

   财务费用 -78  333  0  0  0   PB(X)  30.22   26.94   19.48   14.07   10.56  

   投资收益 -965  -16  -79  -26  -32   P/FCF  279.07   95.33   62.94   47.00   30.37  

 少数股东损益 786  1197  2364  3399  4118   P/S  12.53   11.43   6.81   4.61   3.73  

 营运资金的变动 -2910  1631  -1735  -4563  -1314   EV/EBITDA  75.51   55.05   28.46   19.65   16.07  

经营活动产生现金流量 2926  8202  12987  16436  23923   CAGR(%) 56.4% 50.4% 54.4% 56.4% 50.4% 

投资活动产生现金流量 -1099  -3814  88  29  23   PEG  2.30   1.94   0.91   0.62   0.57  

融资活动产生现金流量 -1646  -1383  -4118  -5519  -6723   ROIC/WACC  9.51   8.47   17.65   19.74   16.37  
     

资料来源：贝格数据，财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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