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[Table_Summary] 中国国旅公告：采购与招标网于 2017 年 6 月 30日发布了《首都机场国际区免税业务招标项目中标候选人公示》，公司

全资子公司中免公司为首都机场国际区免税业务招标项目第一标段的第一中标候选人，日上免税行为首都机场国际区免

税业务招标项目第二标段的第一中标候选人。同时公司公告中免以人民币 3,882 万元收购日上上海和日上集团合计持有

的日上免税行（中国）有限公司 51%的股权。 

评论： 

 首都机场免税招标公示：中免 /日上分列 T2/T3第一中标候选人，几经波折预计终峰回路转 

根据 6 月 30日招标网公示结果及公司公告，首都机场本轮招标，中免/日上分列 T2/T3第一中标候选人。综合我们此前

《中国国旅系列分析之九-剑指世界免税前五，肩负消费力回流重任，内生外延齐发力》等系列报告的分析，考虑中免、

日上在免税运营规模、机场免税运营商的领先优势（相较于珠免），加之中免/日上目前已经公示成为首都机场 T2/T3 招

商的第一候选中标人，公示期 3 天，我们认为中免和日上基本上大概率竞标得首都机场 T2/T3 航站楼 8 年免税运营权。

当然，这仍然需要首都机场招标结果的正式公布并签订相关合同后才能完全确定。 

 中免携手日上将落定，免税垄断更加有利于本国议价权的提升，国家利益下央企龙头有望做大做强 

公司公告中免以人民币 3,882万元收购日上（中国）51%的股权，结合启信宝数据，2017年 3 月 14日已完成工商登记，

最终落地取决于日上中国能否中标首都机场 T3。亦即，一旦日上中标首都机场 T3，中免控股日上（中国）51%即确定。

虽然日上（中国）目前主要经营北京首都机场免税业务，而上海机场出境免税主要由日上（上海）经营。但考虑上海机

场免税有望 2018 年 3 月到期，在中免与日上在首都机场免税经营合作的基础上，未来也非常有希望在上海机场免税上

展开类似合作。在这种情况下，国内免税市场的竞争格局有望重塑。 

结合我们此前《中国国旅系列之八：变革之年，内外共振》系列报告等的分析，参考我们此前估算整理的中国免税市场

2015 年的格局，日上和中免累计约占国内免税市场 78%的市场份额，处于绝对垄断地位。考虑中免入股日上（中国）

即将确定，加之未来不排除在日上上海方面也有望合作，在这种情况下，中免如携手日上则国内免税中免一家独大的格

局基本确定。进境店等新试点，对整体免税的市场份额影响非常非常有限，且中免也获得了其中相对规模较大的白云、

昆明、成都等，占据显著相对优势。 

并且，我们近期一再强调两点：1、中国免税行业是牌照相对垄断但是消费场景并不垄断（出入境游客可以在出发地和目

的地自主选择），因此不存在垄断原罪！换言之，中免与日上的持续整合符合我国本国利益方向。2、在经济增速换挡和

外汇压力阶段性加大背景下，吸引消费力回流是国家意志，只有做大做强本土免税运营商龙头，才能在提升本土企业毛

利率的背景下还能获得更好（也就是更低）的本区域内免税品终端销售价格（换言之就是国际奢侈品品牌商的批发议价

能力和零售决策权的双重转移）。央企背景的中免在目前这一历史机遇下有望持续做大做强。 
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图 1：2015 年中国免税市场竞争格局 

 

资料来源：公司资料，穆迪报告等，国信证券经济研究所整理 

 首都机场免税盈利分析：重在规模提升后对整体毛利的贡献，短期或有微亏压力但仍需看过渡期安排 

结合公司最新公告和此前的跟踪，首都机场目前招标情况如下表所示。新一轮经营期限为 8年。 

表 1：首都机场免税目前招标情况 

航站楼 进港面积（平方米） 出港面积（平方米） 第一中标候选人 保底额 (亿元 ) 扣点 

T2 416.56 3,186.09 中免 8.30 47.50% 

T3 1,938.72 9,461.43 日上 22.00 43.50% 

资料来源 :全球免税专家微信公众号，穆迪报告、搜狐等媒体报道，公司公告，国信证券经济研究所整理 

从盈利分析的角度，结合我们此前报告《中国国旅系列分析之六：市场预期过于悲观，恐慌性下跌或将带来布局良机》

中的相关分析，考虑扣点率情况，中标北京机场对于中免更大的意义在于将对提升中免集团免税运营的整体实力和全球

品牌形象，并带来整体毛利率水平的提升。 

短期对近两年业绩的影响：此前香港机场招标，4月初公布招标结果，2017 年 11月至 2018 年 5月交接。考虑主要大型

枢纽机场一般需要 6 个月左右的备货准备期，结合首都机场之前的经营实际，由于 T3 系日上持续经营，我们预计不需

要交接，有望较快开始启用新扣点；而 T2 需要交接，预计 2017Q4 或年底开始交接，交接期预计需 6 个月，交接期内

有望延续此前日上较低扣点，估算在 25-30%之间。假如日上 Q2 并表且 8-9 月 T3 扣点提高，而 T2 年底交接，预计首

都机场 17年对公司整体有望贡献盈利几千万元至 1亿元左右，而 2018 年可能整体微亏。但具体需要待最终招标结果公

布、过渡期安排、对日上并表是否追溯调整以及日上原有采购部分的协调处理等明确后再进一步预测判断。 

 未来看点 1：有望集全国免税采购之力下迎来免税议价能力的质变 

规模扩张进行时，第一步看剑指世界免税前五。16年，中免免税交易额 88亿元，主要由传统免税（含批发）+海棠湾构

成（各约占 50%），2015 年仅排名全球免税第 12。今年以来，公司已中标香港机场烟酒段（估算 20-25 亿 RMB）、广

州白云机场入境免税店（出境 T1此前由中免经营），大概率有望获得首都机场 T2+T3免税经营权（2015 年约 40-50 亿

体量，并持续增长）；2018 年上海机场可期待（60 亿元或以上并持续成长），加之持续成长的海棠湾免税购物中心，中

免未来 3-5年免税销售额有望剑指世界免税前五，达到 300亿人民币量级。而这仅仅可能是开始。 

大胆设想，中免未来有望集全国免税采购之力。结合全球免税专家微信公众号 6 月 30 日的报道，由海南省免税、海航

和中免集团三方组成的团队就海口机场站前综合体的免税开业进行了落实磋商。此前，中免集团通过投标赢的海口机场

站前免税综合体项目供货资质(值得关注的是，海口机场现有免税区域供货商 DFS的供货合约到 2019 年 1月到期)。同

时，参考穆迪报道，2016年 10 月，中免以占股 49%与海南省免税组建合资公司，未来不排除在海南继续寻找突破（比

如争取海口市内免税店，在具备海南离岛免税资格的其他两个城市琼海、万宁等）。换言之，中免不仅有望与海免携手在

海南离岛免税市场获取更大份额，同时还可以争取海口离岛免税市场的供货资格，进一步提升公司的采购实力。 

从中免与日上、海免从竞争走向合作可以看出，国内免税不排除在采购层面进一步走向联合（结合本文第二点分析有利

于我国本国利益），考虑中免最早即承担全国免税批发的重任，在这种情况下，我们大胆设想未来中免有望集全国免税采

购之力，从而有望走向规模提升的质变。 
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国际化战略推进有望推动中免继续全球扩张，提升规模！参考穆迪报道，中免集团 CEO陈国强在 TFWA广州峰会表示，

中免集团未来战略目标之一是在全球范围内的国人旅游聚集地寻找布局机会。换言之，公司未来还有望走向全球扩张，

在夯实国内免税运营基础，拥有较好谈判议价能力基础上，有望参与全球部分枢纽机场招标，进一步提升其规模。同时，

公司目前账上 80-90 亿现金还可以为其全球收购扩张提供有利支撑（参考此前报告对 Dufry 的分析，并购扩张也是国际

免税龙头成长做大的重要手段），公司在 16 年年报中还明确指出：旅游零售业务要通过引进跨国投资并购团队，充分运

用投资、合作、并购重组等资本运作方式，积极接洽具有采购优势和渠道优势的国际免税运营商，寻求并购机会。 

图 2：中免-免税销售额增长趋势  图 3：05 年全球免税龙头排名（前十五名，单位:十亿欧元） 

 

 

 
资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：Moodie 报告、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2015 年全球免税龙头排名（单位:百万欧元）  图 5：中免与日上及部分国际免税龙头毛利率比较 

 

 

 
资料来源：Moodie 报告、国信证券经济研究所整理  资料来源：Moodie 报告、国信证券经济研究所整理 

集全国免税采购之力下看毛利率提升，预计从 2017Q4至 18-19年有望逐步体现。参考我们此前的分析，PK Dufry 和日

上大约 58-60%的综合毛利率水平（Dufry 的综合毛利率 58%，考虑其包括免税和有税，而免税部分毛利率一般高于有税，

因此，Dufry 免税业务的毛利率有望超过 60%），公司目前免税业务 45-46%左右的毛利率水平，未来存有较大提升空间

（虽有统计口径的部分差异）。考虑到免税业务的采购议价能力主要跟采购规模以及拥有重要机场、对终端客户的影响力

等的情况紧密相关，我们认为中免基于现有传统免税及海棠湾持续成长，加之已经中标的香港机场烟酒段，且未来如将

首都机场、上海机场免税握入囊中，则有望争取到全球最低的采购价格（中国人是目前国际免税市场最重要的消费客群

之一），毛利率提升空间广阔。我们此前分析也一再强调，若未来毛利率能逐步提升 5-15%，仅此带来的原有业务的业

绩增厚就达到 20%-60%，十分可观。 

从毛利率的提升节奏来看，我们认为：1、三亚海棠湾免税店今年 8月底届满 3年，未来许多品类品牌将涉及重新优化，

有望为其毛利率提升提供有利契机，2017Q4 开始可以观察；2、公司目前正与 LTR 积极合作筹备香港机场烟酒免税开

业，首都机场事宜也即将落定，随着香港、首都机场免税的开业，与奢侈品供应商的谈判也有望在下半年积极推进，预

计毛利率有望在年底到 18 年逐步显现；3、随着国内免税采购能力的整合，加上 18 年尚有潜在的上海机场招标预期、

以及未来市内免税店预期，我们认为 18-19 年随着公司采购规模的不断攀升，毛利率有望进入持续提升的周期。 

 未来看点 2：市内免税店（国人离境）——前景广阔，积极推进，市场仍显著忽视的巨大金矿 

根据 2000 一号文，四部委明确规定，市内免税店由中免公司统一进行申请，由财政部会同海关总署、国家旅游局报国
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务院进行审批。自 1988 年以来，中免公司实际已经申请获得批准有 5个牌照，分部是北京、上海、大连、青岛和厦门。

从我们跟踪了解的情况来看，公司 2016 年已经提出了申请，海关总署也已经规定同意恢复其传统的市内免税店（针对

外国人）。我们认为，随着首都机场免税招标的最终落定（解决此前提货点问题），至少在北京市内开立针对外国人的离

境市内免税店障碍已经扫除。 

结合前文的分析，为了截留国人奢侈品消费外流，考虑到韩国（出境）市内免税店的蓬勃兴起，加之日本在去年也开立

了（出境）市内免税店，在东亚几国竞相争取免税大蛋糕，以及我国政府希望国人奢侈品消费回流的大趋势下，我们认

为市内免税店未来对国人开放的时点也将渐行渐近。 

从韩国免税的情况来看，市内免税店市场空间广阔，韩国市内免税店 2016 年已经超过 77 亿美元，占韩国全国免税的

70%+！以亚洲免税龙头韩国为例，结合媒体报道，韩国 2016 年免税行业销售额达到 106 亿美元，其中超过 70%均来

自市内免税店（出境）贡献。如果考虑离岛免税店中的市内免税店构成，我们预计韩国免税有接近 75%左右均来自市内

免税店，空间巨大。从购买来看，其市内免税店远超机场免税店主要体现在外国人在韩国市内免税店的庞大购买力，其

中预计至少一半来自中国人的贡献。 

图 6：韩国免税市场构成：市内店占比超 70%  图 7：2016 年韩国免税市场购买情况（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：www.Trbusiness.com、国信证券经济研究所整理估算  资料来源：www.Trbusiness.com、国信证券经济研究所整理估算 

从我国的情况来看，我国 2015年免税市场规模估算 234亿元，尚不及韩国免税龙头乐天一家 2015年的免税销售额（3750

百万欧元，折合约 283 亿人民币），提升空间巨大。其中估算日上贡献 100 亿元左右，均为机场店，中免贡献 80.57 亿

元，其中约 50%来自三亚离岛免税店，其他来自传统机场、口岸、船供等业务。总体来看，我国免税目前机场免税占比

预计仍接近 50%，且市内免税店主要为离岛市内免税店和边境口岸店，出境市内店仍有广阔提升空间。  

从市内免税店与机场免税店的关系来看，由于机场免税购物有时间和场地的限制，但市内免税店大家购物时间更加充分，

可以更加从容购物，且可出境提货，也可以回国是提货，更加便捷，可以与机场免税店形成良好的互补。此外，此前中

出服市内免税店发展相对平平，主要因为其针对出境归国人员，涉及到跟国内有税市场直接的竞争，因此在品牌品类规

模等方面都受到比较大的限制（从此前草根调研的情况来看，中出服在上海门店的免税品价格普遍高于浦东机场出境店）。

但出境免税店可以更直接截留国人消费外流，在免税价格以及品牌品类规模上发展空间较大。 

 未来看点 3：未来国内机场招标不排除更加注重免税运营商与机场的持续共赢 

随着首都机场免税招标结果逐步明朗，加之此前 11家机场入境店招标事宜也告一段落，我们认为后续在机场招标方面不

排除会更加趋于理性。一方面，国内免税竞争格局有望进一步集中，另一方面，目前利益完全导向机场不利于免税运营

商对终端消费者让利，不利于更好地吸引国内消费品回流。并且，从国际枢纽机场招标来看，财务分仅仅是一个方面，

对免税运营商资质的审核和招标方案的设计更加重要，从我们跟踪了解香港机场招标的情况来看，财务分仅占 40分，技

术分更加重要。在这种情况下，我们认为未来 8 家机场口岸入境店和上海浦东虹桥以及未来的首都大兴 T4 招标不排除

更加注重综合实力，利益完全导向机场的趋势不一定能持续。 

 未来看点 4：新领导新机遇下，业绩考核导向有望带来主观动能的全面释放 

根据国资委 33 号文《央企负责人经营业绩考核办法》，其中明确指出：1、国资委将企业年度利润总额、经济增加值指

标目标值与考核计分、结果评级紧密结合；2、国资委依据年度和任期经营业绩考核结果对企业负责人实施奖惩。经营

业绩考核结果作为企业负责人薪酬分配的主要依据和职务任免的重要依据。在业绩考核压力下，不仅倒逼公司在规模提
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升的情况下大跨步追求毛利率增长，同时对内费用率也有望持续改善，对其业绩增长也有持续的支撑。 

展望 2018年，虽然系香港机场运营第一年（2017年 11 月至 2018年 5 月）、可能也系公司在首都机场免税运营第一年，

但考虑到首都+香港后对原有业务毛利率的提振，加之业绩考核导向下，公司费用率有望持续优化，加之市内免税店等有

望政策放宽，以及明年 3 月到期的上海机场免税店可能的后续进展，在新领导新机遇下，公司正爆发出前所未有的主观

能动性，在这种情况下，我们认为公司 18年业绩也不必太过忧虑。 

 投资建议：中免与日上即将携手，肩负消费力回流重任，内生外延齐发力，坚定“买入”评级 

中国国旅是我们自 2009 年上市以来持续深度跟踪的龙头标的。2017 年 2 月 22 日，我们在时隔 2 年后，再以深度报告

《虎伏深山听风啸，王者如今又归来》从基本面、政策面、治理结构等全方位提示中国国旅的底部投资机会。自约 45

元底部推荐以来，中国国旅股价走势虽波折起伏，但在市场认知持续深化的背景下，其投资价值逐渐获得投资者认同，

截止 2017 年 6月 30日今年年初以来累计上涨 41%，是旅游板块上半年表现最为卓越的个股。 

首都机场结果即将最终确定，此前因首都机场招标前后的市场情绪起伏有望告一段落。站在目前时点，我们仍然坚定看

好公司未来成长，一看集全国免税采购之力下毛利率有望质变。二看出入境市内免税店的巨大潜力空间；三看国内机场

招标未来可能走向机场与免税运营商共赢格局；四看新领导新机遇下主观动能的全面释放。 

综合来看，暂未考虑首都机场的影响（需待正式公告且交接期等确定），按公司最新送转后的股本调整公司 17-19 年

EPS1.11/1.32/1.60元，对应 PE27/23/19 倍。我们认为公司正在经历消费力回流背景下的第二次腾飞，剑指世界免税前

五，未来几年业绩增长相对确定，细分行业前景广阔，龙头地位将日益获得市场溢价，坚定公司“买入”评级，公司是

A 股市场非常稀缺的优质消费蓝筹品种。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 8973 8981 10293 12438  营业收入 22390 25426 30297 34286 

应收款项 1180 1602 1909 2160  营业成本 16776 18948 21890 24429 

存货净额 2175 1836 2113 2357  营业税金及附加 250 229 273 309 

其他流动资产 1161 763 909 1029  销售费用 1807 2237 3211 3634 

流动资产合计 13490 13181 15224 17984  管理费用 1062 1290 1529 1725 

固定资产 1649 4261 4849 4996  财务费用 (41)  (130)  (141)  (165)  

无形资产及其他 1114 1070 1027 983  投资收益 200 210 220 231 

投资性房地产 790 790 790 790  资产减值及公允价值变动 (86)  (8) 0 0 

长期股权投资 246 248 250 252  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 17288 19550 22140 25005  营业利润 2649 3053 3755 4586 

短期借款及交易性金融负债 134 20 80 80  营业外净收支 22 110 15 10 

应付款项 1315 2074 2388 2663  利润总额 2671 3163 3770 4596 

其他流动负债 2411 2510 2913 3258  所得税费用 636 791 961 1149 

流动负债合计 3860 4604 5381 6001  少数股东损益 227 210 237 318 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1808 2163 2571 3129 

其他长期负债 67 67 67 67       

长期负债合计 67 67 67 67  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3927 4672 5448 6068  净利润 1808 2163 2571 3129 

少数股东权益 761 895 1042 1240  资产减值准备 66 132 38 17 

股东权益 12599 13984 15578 17518  折旧摊销 157 293 419 480 

负债和股东权益总计 17288 19550 22069 24826  公允价值变动损失 86 8 0 0 

      财务费用 (41)  (130)  (141)  (165)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 2252 1305 25 22 

每股收益 0.93 1.11 1.32 1.60  其它 73 3 109 180 

每股红利 0.36 0.40 0.50 0.61  经营活动现金流 4442 3903 3162 3829 

每股净资产 6.45 7.16 7.98 8.97  资本开支 (71)  (3001)  (1001)  (601)  

ROIC 15% 21% 39% 46%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 14% 15% 17% 18%  投资活动现金流 (86)  (3003)  (1003)  (603)  

毛利率 25% 25% 28% 29%  权益性融资 34 0 0 0 

EBIT Margin  11% 11% 11% 12%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  12% 12% 13% 14%  支付股利、利息 (705)  (779)  (977)  (1189)  

收入增长 5% 14% 19% 13%  其它融资现金流 733 (114)  60 0 

净利润增长率 20% 20% 19% 22%  融资活动现金流 (643)  (892)  (917)  (1189)  

资产负债率 27% 28% 29% 29%  现金净变动 3713 7 1242 2037 

息率 1.2% 1.3% 1.7% 2.0%  货币资金的期初余额 5260 8973 8981 10293 

P/E 32.5 27.2 22.9 18.8  货币资金的期末余额 8973 8981 10222 12330 

P/B 4.7 4.2 3.8 3.4  企业自由现金流 4238 638 2094 3225 

EV/EBITDA 23.7 21.1 16.9 13.9  权益自由现金流 4971 622 2260 3349 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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