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旅游过年人气高涨，海南免税销售火爆 

2 月 10 日，驴妈妈旅游网发布的《猪年春节出游总结报告》显示，今年从除夕到大年初三春节出游高峰旅游

人次同比提升 13%。综合各地文化和旅游部门、通讯运营商、线上旅行服务商的数据，经国家旅游局综合测

算，春节期间全国旅游接待总人数 4.2 亿人次，同比增长 7.6%；实现旅游收入 5139 亿元，同比增长 8.2%，

越来越多的中国人在春节期间选择以旅游的方式与家人共度新春佳节。 

出境过年人气旺，海南免税创佳绩。携程数据显示，我国 2019 年春节黄金周出境游人次将近 700 万，出境

游客增速将达 7.7%，远超同时期国内游客增速 1.8%。据驴妈妈数据，驴妈妈平台春节出境游人次同比 2018

年增长三成。从目的地来看，泰国、日本、中国香港、新加坡、越南、印尼、毛里求斯、意大利、澳大利亚、

法国成为春节出境游十大热门，其中，泰国落地签免费、日本多次签条件放宽。多国签证便利、海外春节活

动，以及大众出游时代期待走得更远，吸引着越来越多的家庭在春节期间团聚在海外。据海南省省财政厅披

露，2 月 4 日至 9 日，海南省 4 家免税店累计实现免税销售额 4.9 亿余元，购物人数 11.5 万人次，人均购物

4304 元；单日最高出现在 2 月 8 日，销售额超过 1 亿元。海南省旅游和文化广电体育厅统计数据显示，仅

大年初三，三亚免税店进店总人数超过 5 万人次，同比增长 15.6%，销售额达 7858 万元，同比增长 26.4%。

离岛免税购物政策自 2011 年实施以来，先后经历了购物限额上调、品类丰富、购物次数增加、适用对象范

围扩大等多次调整，随着离岛免税政策逐步调整完善，政策吸引力越来越强，助推海南离岛免税销售创造佳

绩。 

本周行业观点 

【酒店】中国：2018 年 6 月我国样本星级酒店入住率为 59.6%，同比下降 1 个百分点；平均房价为 358.3

元，同比增长 0.9%；每间可用房收入为 213.5 元，同比下降 0.2%。 

美国：2019 年 1 月第四周美国地区酒店入住率为 56.7%，同比上升 0.1 个百分点；平均日房价为 124.95 美

元，同比上升 2.3%；每间可用房收入为 70.83 美元，同比上升 2.4%。 

全球：2018 年 11 月，全球入住率最高的地区为亚洲地区，达到 69.4%，最低的地区为美洲地区，为 54.0%；

全球平均房价最高的地区为中东及非洲地区，达到 155.1 美元，最低的地区为亚太地区，为 112.1 美元；全
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球每间可售房收入最高的地区为中东及非洲地区，达到 100.7 美元，最低的地区为美洲地区，为 77.8 美元。 

【免税】2018 年 11 月，我国离岛免税销售额为 8.3 亿元，同比增长 21.0%。离岛免税消费人数为 22.3 万

人，同比增长 6%。截止 2018 年 12 月，我国免税品进口额已达到 164.2 亿元，同比增长 25.3%。 

【航空】截止 2018 年 12 月，我国民航客运量已达到 6.1 亿人次，同比增长 10.9%。 

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】中国国旅（601888.SH）、中青旅（600138.SH）。 

中国国旅（601888.SH）（2019-02-01 收盘价 54.50 元） 

 

 免税业务快速高速发展，毛利率持续上升 

毛利率持续上升。免税业务快速发展驱动公司毛利率持续上升，业绩高速增长。公司第三季度单季利润增速

低于一二季度，主要源于三亚海棠湾免税店支付前三季度租金等一次性支出，其它地区免税业务保持良好发

展。据公司介绍，香港拉格代尔及广州白云机场免税业务在 9 月份均已扭亏为盈，其中广州白云机场前三季

度免税业务收入约 5.4 亿元。 

前三季度三亚旅游人数、旅游收入均双位数增长。据三亚市旅游委，今年前三季度三亚接待游客 1551 万人

次，同比增长 10.8％；旅游总收入 354 亿元，同比增长 13.9%；1 至 9 月累计购物人次同比上升 30.3%。

三亚入境游市场表现强劲，今年 1 至 9 月，三亚接待入境游客 57.79 万人次，同比增长 13.3％。离岛免税

政策和旅游产品的扩展有效促进了三亚旅游收入和旅游人数的双增长，对国旅业绩有明显促进。 

日上上海并表时间早于预期。据公司介绍，日上上海于 2018 年 3 月开始并表，早于我们之前预期的 9 月并

表，导致日上上海 2018 年合并比例由 33%上升至 83%,因此我们上调 2018 年归母净利润预测 6.2%至 35.4

亿元。 

 盈利预测与投资评级 

 中国国旅受自身规模扩张和行业高速增长拉动，免税业务将持续高速增长，同时公司旅行社业务稳中有升，

我们预计 18、19、20 年公司 EPS 分别为 1.81、2.23、3.17 元，维持目标价 86.61 元，对应 18 年估值为

48 倍。由于日上上海并表因素增厚公司利润，三亚接待游客人次高速增长利好公司离岛免税业务，因此维

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（包括政策性风险）、通货膨胀风险、行业竞争

风险、加盟店风险、汇率风险、行业增长不及预期，以及不可抗力因素。 

 相关研究：《20180717 中国国旅（601888.SH）：消费升级+政策支持，免税龙头越大越强》、《20180723 中

国国旅（601888.SH）：日上中标上海双机场，免税经营权再度扩展》、《20181106 中国国旅（601888.SH）：

免税业务高速增长，一次性支出影响利润增速》 

中青旅（600138.SH）（2019-02-01 收盘价 13.08 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 17 年的 1014 万人，CAGR

高达 16%。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 年上半年的 9.8%，贡献净利润占比从 13 年的 57.6%增长到 2018 年上半年

的 76.6%，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 6.6%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

17 年 275 万人次，CAGR 高达 41%；人均消费也基本保持 20%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 2.4%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 

在旅游消费进入 3.0 时代与政策支持的背景下，南北双镇将持续高速发展，同时公司其他业务发展平稳，我

们预计 18、19、20 年公司摊薄 EPS 分别为 0.85、0.99、1.17 元，应用 DCF 方法计算出每股价值为 21.73
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元，对应 18 年 PE 为 26 倍。给予公司“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：《20190122 中青旅（600138.SH）：中青旅——中国最成功的小镇运营商》。 
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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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