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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 16,134 17,448 19,983 22,892 26,068 

同比增长 27.1% 8.1% 14.5% 14.6% 13.9% 

营业利润（百万元） 1,448 1,894 2,198 2,603 3,040 

同比增长 33.9% 30.8% 16.1% 18.5% 16.8% 

归属母公司净利润（百万元） 1,006 1,295 1,476 1,770 2,089 

同比增长 46.8% 28.7% 14.0% 19.9% 18.0% 

每股收益（元） 1.03 1.33 1.51 1.81 2.14 

毛利率 21.7% 23.8% 23.4% 23.3% 23.1% 

净利率 6.2% 7.4% 7.4% 7.7% 8.0% 

净资产收益率 19.6% 17.7% 15.3% 16.2% 16.9% 

市盈率（倍） 45.0 35.0 30.7 25.6 21.7 

市净率（倍） 8.1 5.0 4.4 3.9 3.4 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

一季度为三亚旅游旺季，海棠湾免税购
物中心销售向好 
 
 

核心观点 

 海棠湾免税购物中心开业以来销售情况良好。2014 年 9 月 1 日，海棠湾免

税购物中心正式开业，根据商务部数据，2014 年 9-11 月，三亚免税销售额

分别为 3.2、2.8 和 3.3 亿元，分别同比增长 118%、48%和 53%。我们认为，

一季度仍然是三亚旅游旺季，加上春节黄金周通常是游客高峰期，海棠湾免

税购物中心的免税销售有望再创新高。 

 政策放松有利于进一步释放海棠湾项目潜力。自 2011 年 4 月 20 日国人离岛

免税政策实施以来，经历了 2 次政策调整放松。第一次是 2012 年 11 月 1

日（2013 年春节旺季来临前），离岛免税政策新增 3 类免税商品，免税购

物限额由 5000 元提高至 8000 元，同时商品件数限制也有所提升（如化妆品

由 5 件增加至 8 件），其效果十分明显，2013 年一季度，海南免税销售额

同比增长 67%。第二次是 2014 年 1 月 20 日（2014 年春节前），创新实施

了“即购即提、先征后退”和“特殊情况下邮寄离岛”等免税购物提货新模

式，2014 年一季度，海南免税销售额在去年同期大幅增长的情况下继续增长

19%。我们认为，随着海棠湾免税购物中心的正式运营，免税销售面积变为

原来大东海市内免税店的 7 倍，若相关政策在 2015 年春节前能有所放松，

将有利于国人购买力的进一步释放。 

 中免商城即将上线，公司免税业务提升空间巨大。本届公司领导十分重视电

子商务的发展，中免商城是中免集团尝试上海自贸区跨境通平台后迈出的重

要一步，商城面对千亿数量级的海淘市场（2013 年 767 亿，预计 2014 年超

1500 亿），公司 2013 年免税业务仅 60 亿规模，2014 年有望达 80 亿，提

升空间依然巨大。 

财务预测与投资建议 

 我们调整公司 2014-2016 年每股收益至 1.51、1.81 和 2.14 元（原预测值分

别为 1.57、1.81 和 2.14 元），参考目前行业整体估值水平，维持给予公司

2015 年 30 倍 PE，对应目标价 54.30 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示 

 海棠湾项目、电商进展低于预期等。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2015 年 01 月 12 日） 46.40 元 

目标价格 54.30 元 

52 周最高价/最低价 49.44/30.38 元 

总股本/流通 A 股（万股） 97,624/97,624 

A 股市值（百万元） 45,297 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2015 年 01 月 13 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 0.1 11.3 25.2 35.9 

相对表现（%） 3.6 1.3 -17.3 -23.5 

沪深 300（%）

%  

-3.5 10.0 42.4 59.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

暹粒市内免税店开业 2015-01-05 

中免商城即将上线 2014-12-17 

三亚免税销售创新高，关注电商平台上线 2014-10-30 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 3,959 7,081 7,950 8,909 10,150  营业收入 16,134 17,448 19,983 22,892 26,068 

应收账款 849 755 1,029 1,125 1,250  营业成本 12,639 13,290 15,297 17,553 20,049 

预付账款 630 521 711 797 871  营业税金及附加 190 199 231 263 301 

存货 985 1,302 1,351 1,546 1,834  营业费用 1,169 1,427 1,519 1,637 1,741 

其他 288 341 404 425 505  管理费用 790 827 919 1,030 1,147 

流动资产合计 6,711 10,000 11,444 12,801 14,610  财务费用 (27) (100) (69) (78) (90) 

长期股权投资 155 204 204 204 204  资产减值损失 36 19 1 3 4 

固定资产 563 563 1,278 1,898 2,460  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 230 892 746 673 636  投资净收益 111 107 113 118 124 

无形资产 987 965 951 937 923  其他 0 0 0 0 0 

其他 285 337 46 45 46  营业利润 1,448 1,894 2,198 2,603 3,040 

非流动资产合计 2,219 2,961 3,225 3,758 4,270  营业外收入 121 69 0 0 0 

资产总计 8,930 12,961 14,670 16,559 18,880  营业外支出 6 5 0 0 0 

短期借款 35 77 119 77 91  利润总额 1,563 1,957 2,198 2,603 3,040 

应付账款 1,091 1,430 1,459 1,693 2,001  所得税 382 472 534 630 737 

其他 1,607 1,746 2,030 2,190 2,399  净利润 1,180 1,485 1,664 1,973 2,303 

流动负债合计 2,734 3,252 3,608 3,960 4,490  少数股东损益 175 190 188 203 214 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,006 1,295 1,476 1,770 2,089 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.03 1.33 1.51 1.81 2.14 

其他 3 3 0 0 0        

非流动负债合计 3 3 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 2,737 3,255 3,608 3,960 4,490   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 593 641 829 1,032 1,246  成长能力      

股本 880 976 976 976 976  营业收入 27.1% 8.1% 14.5% 14.6% 13.9% 

资本公积 2,405 4,812 4,812 4,812 4,812  营业利润 33.9% 30.8% 16.1% 18.5% 16.8% 

留存收益 2,374 3,360 4,445 5,779 7,355  归属于母公司净利润 46.8% 28.7% 14.0% 19.9% 18.0% 

其他 (58) (83) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,194 9,706 11,062 12,599 14,390  毛利率 21.7% 23.8% 23.4% 23.3% 23.1% 

负债和股东权益 8,930 12,961 14,670 16,559 18,880  净利率 6.2% 7.4% 7.4% 7.7% 8.0% 

       ROE 19.6% 17.7% 15.3% 16.2% 16.9% 

现金流量表       ROIC 18.5% 17.0% 15.4% 16.0% 16.5% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 1,180 1,485 1,664 1,973 2,303  资产负债率 30.6% 25.1% 24.6% 23.9% 23.8% 

折旧摊销 78 125 192 67 88  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (27) (100) (69) (78) (90)  流动比率 2.45 3.07 3.17 3.23 3.25 

投资损失 (111) (107) (113) (118) (124)  速动比率 2.09 2.67 2.79 2.84 2.84 

营运资金变动 112 278 (257) (8) (57)  营运能力      

其它 40 (211) 225 3 4  应收账款周转率 20.3 21.8 22.4 21.3 22.0 

经营活动现金流 1,273 1,470 1,641 1,839 2,124  存货周转率 13.3 11.4 11.4 11.9 11.7 

资本支出 (185) (707) (600) (600) (600)  总资产周转率 1.9 1.6 1.4 1.5 1.5 

长期投资 22 (48) (1) 0 (0)  每股指标（元）      

其他 (44) 261 114 118 124  每股收益 1.03 1.33 1.51 1.81 2.14 

投资活动现金流 (208) (494) (487) (481) (476)  每股经营现金流 1.30 1.51 1.68 1.88 2.18 

债权融资 (2) 9 (5) 1 1  每股净资产 5.74 9.29 10.48 11.85 13.47 

股权融资 3 2,503 0 0 0  估值比率      

其他 (310) (355) (280) (400) (408)  市盈率 45.0 35.0 30.7 25.6 21.7 

筹资活动现金流 (309) 2,156 (285) (399) (407)  市净率 8.1 5.0 4.4 3.9 3.4 

汇率变动影响 1 (12) 0 0 0  EV/EBITDA 25.3 19.7 16.3 14.6 12.5 

现金净增加额 757 3,120 870 958 1,241  EV/EBIT 26.7 21.1 17.8 15.0 12.8 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 



 

 

HeaderTable_TypeTitle 中国国旅动态跟踪 ——  一季度为三亚旅游旺季，海棠湾免税购物中心销售向好 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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