
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 休闲服务 旅游综合Ⅱ 

入主日上免税行，巨头联手招标胜算更大 

 
 [Table_Summary]   

事件：受到中免集团入主日上免税行的消息影响，中国国旅

（601888）今天午盘后直线涨停。 

 

中免集团控股日上免税行。企业信息查询显示，3月 14日，日上

免税行的股权结构由日上免税行集团持股 100%变为中免集团持股

51%，日上免税集团持股 49%；日上免税行的董事长、高管团队也发生

变化，中免集团党委书记王轩成为日上免税行的董事长和法人，总经

理陈国强成为日上免税行的董事。说明近期中免集团完成了对日上免

税行的股权收购。 

巨头联手改变国内免税招标格局。日上免税行是专业经营机场免

税店的外资企业，目前在首都国际机场（T2 和 T3 航站楼）和上海国

际机场（浦东国际机场 T1、T2航站楼和虹桥机场国际区域）开设有出

境和进境免税店。伴随着国内枢纽机场免税合同的陆续到期，2016年

以来新一轮免税招标拉开帷幕。国内具有免税排照的企业包括中免、

深免、珠免、中出服、日上等，其中以日上和中免规模最大，日上免

税行经营一线枢纽机场免税店多年，拥有丰富的管理经验和渠道资源，

产品价格具有竞争优势。中免集团背靠国旅，具有国资背景，拥有三

亚海棠湾离岛免税的运营经验。此次两大巨头强强联手必将改变未来

机场免税竞标格局。 

首都机场免税招标胜算大增。日上免税行从 2006 年开始经验首

都机场免税店，是本次中免竞标最大的竞争对手，中免控股日上后，

无论是二者之一中标还是中免、日上各中一个标段，对中免来说都是

重大利好，中免的全球化战略布局将更进一步，经营规模的扩大将增

强采购议价能力，进一步提升毛利率。此外二者的结合也给 2019年浦

东机场的重新招标带来更多的确定性。 

估算首都机场招标增厚业绩 2.55-5 亿元。首都机场日上免税行

2015年的营业额在 45亿左右，按照 5%的年增长率，到 2018年营业额

能够达到近 50亿元。根据 T2和 T3航站楼的面积估算，营业额的占比

约为 1:3，按照国际机场免税店通行约 10%净利率，计算不同中标情况

下 2018 年中免集团的营收和利润情况如下表： 
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中国国旅 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 976/976 

总市值/流通(百万元) 49,798/49,798 

12 个月最高/最低(元) 51.46/41.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《离岛免税加速成长，收入规模提

升明显》--2015/07/31 
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[Table_ProfitInfo]  首都机场中标测算： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元)     

净利润(百万元）     

摊薄每股收益(元)     

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  

 2018年营收（亿） 2018年净利（亿） 

中免中标全部 50 5 

日上中标全部 25.5 2.55 

中免中标 T2，日上中标 T3 31.63 3.16 

日上中标 T2，中免中标 T3 43.88 4.39 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

投资建议：根据业绩快报，2016年公司归母净利润 17.42亿元，

假设公司原有主业的业绩以 10%的速度增长，到 2018年达到 21亿元，

加上首都机场招标带来的利润 2.55-5亿元，取中值 3.78 亿元，净利

润总和为 24.78亿元，每股收益 2.54元，给予 2018年 25倍的市盈率，

目标价 62.5元。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 21291 23382 25720 28292 

净利润(百万元） 1506 1742 2116 2478 

摊薄每股收益(元) 1.54 1.78 2.17 2.54 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
 

 
 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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