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行业走势图 

海汽集团：拟收购海旅免税 100%股权实现跨越式转
型，海南国企改革提速，优质资产有望加速证券化 
 
事件：公司发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关
联交易预案。海汽集团拟向海南旅投发行股份及支付现金购买其持有
的海旅免税的 100% 股权。同时，上市公司拟以向不超过三十五名符
合条件的特定对象发行股份的方式募集配套资金，发行股份定价为
11.09 元/股，本次交易拟作价尚未确定。 
 
此次交易标的海旅免税基本面良好，收购后有望实现旅游交通、免
税旅游商业跨越式发展。海旅免税 2020、2021、2022Q1 营收分别
为 0.13/24.55/13.84 亿元，归母净利润分别为-0.53/-0.26/0.62 亿元，
22Q1 归母净利率已经达到 4.5%。海旅免税作为海南免税重要参与者，
22 年 1-4 月销售额同比增长 158%。本次交易完成后，1）海汽主营
业务将从传统客运业务转型为综合旅游业务，实现旅游交通、旅游商
业跨越式发展。2）公司将正式入局免税市场，盈利能力及成长性有
望显著提升。3）本次交易拟作价尚未确定，后续股权变动情况仍待
观察。 
 
本次交易对方海旅投持有公司控股股东 90%股权，为公司间接控股股
东，海南国企改革进一步提速。按股权结构看，海旅投持有公司控股
股东海汽控股 90%，以及海旅免税 100%股份，作为海南国际旅游消
费中心投资发展的运营商，海旅投旅游商业和酒店板块发展良好，21
年实现营收 35.64 亿元，同增 315%；旗下四家国宾级酒店（三亚悦
榕庄酒店、三亚湾迎宾馆、三亚鹿回头国宾馆、博鳌国宾馆）与免税
业务联动协同通畅。 
 
我们认为，本次资产重组意味着海汽开始入局海南免税市场，同时海
旅免税的旅客流量及控股股东的资源优势有望赋能带动公司主业，公
司后续有望逐步受益海南自贸港建设。旅游业十四五规划指导下海南
免税发展长期向好趋势不变，持续看好公司依托海旅投本地资源以及
海旅免税持续布局免税市场。持续关注。 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：政策变动风险、公司经营风险、收购或存在变动 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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