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事件：中免海南开启第二届离岛免税年终盛典（类似于去年四季度大促），四店

同庆，持续时间为 9月 26日-12月 31日。26日首日，海口日月广场全场 8000

以下 8折，当日实现 2900万销售额。 

核心观点 

 日月广场店免税销售额有望大幅增长。如果以每天 2900 万销售额简单线性

外推，日月广场店单月收入将达 8.7 亿元，相比 8 月日月广场店销售额约

5 亿元增长迅猛（1.74 倍）。但是由于促销活动不同（首日全场 8000 以下

8 折，国庆期间促销活动改为满 3000 返 600 电子券、正价香化 3 件 9 折 5

件 85 折等），因此具体单月销售额与后续促销活动相关。整体来看，随着

蒂芙尼/PRADA 等精品店陆续入驻日月广场店，免税销售额有望提升。 

 备货情况已为旺季打好基础。根据三亚店历年数据，Q4 销售额一般是 Q3 的

1.4-1.8 倍，参考 9 月 25 日与机场方面的沟通情况，四季度的海南备货预计

是按三季度 1.5 倍采购（只是初始备货，不算补货，三亚店的香化已能实现

2 周至少补一次），为旺季打下良好基础。 

 预计海南全年可能达到 353 亿元销售额，我们认为 4Q 的利润比去年同期乐

观。上半年海南免税销售额 85 亿元，我们估测 3Q 为 95 亿，4Q 如果按 3Q

的 1.4 倍测算为 133 亿，则全年海南实现线下免税销售额 313 亿元，加上约

40 亿元的回头购，我们估测全年海南免税销售额达 353 亿元。同时，关于

“销售旺，利润差”的局面（曾在 4Q19 因超级大促产生过），我们认为今

年 3Q 公司在海南市场已表现出倾向于“保利润，减少促销”的举措，而按

目前的客流、携程等平台的未来热度预测、竞争对手的开店节奏和面积（预

计 11 月中下，5000 平）不构成威胁，预计 4Q 的利润比去年乐观。 

财务预测与投资建议 

 由于海南市场促销力度超预期，我们调整公司 20-22 年每股收益分别为

2.83/3.91/6.09 元（调整前 EPS 为 2.73/3.78/5.94 元），用 DCF 法给予公

司目标价 225.70 元，维持增持评级。 

风险提示 

 促销力度不及预期，地缘政治及国际关系问题 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 09月 28日） 224.9 元 

目标价格 225.70元 

52 周最高价/最低价 243/67.2元 

总股本/流通 A股（万股） 195,248/195,248 

A 股市值（百万元） 439,112 

国家/地区 中国 

行业 餐饮旅游 

报告发布日期 2020年 09月 29 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 7.60 2.09 76.67 141.80 

相对表现 9.93 7.51 65.97 122.87 

沪深 300 -2.33 -5.42 10.70 18.93 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,007 47,966 58,637 80,085 100,032 

  同比增长(%) 66.2% 2.0% 22.2% 36.6% 24.9% 

营业利润(百万元) 5,426 7,109 7,381 10,820 16,405 

  同比增长(%) 40.8% 31.0% 3.8% 46.6% 51.6% 

归属母公司净利润(百万元) 3,095 4,629 5,533 7,638 11,889 

  同比增长(%) 22.3% 49.6% 19.5% 38.0% 55.6% 

每股收益（元） 1.59 2.37 2.83 3.91 6.09 

毛利率(%) 41.5% 49.4% 40.0% 43.4% 44.8% 

净利率(%) 6.6% 9.7% 9.4% 9.5% 11.9% 

净资产收益率(%) 20.4% 25.6% 24.4% 26.1% 30.5% 

市盈率 139.0 92.9 77.7 56.3 36.2 

市净率 26.5 21.6 16.9 13.0 9.6 
 

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， 
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表 1：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%)     

     

220.45  

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 
WACC(%) 7.68% 256.07  289.22  336.52  409.52  536.99  

8.18% 235.38  262.72  300.62  356.64  447.89  

8.68% 217.48  240.30  271.15  315.18  383.13  

9.18% 201.85  221.08  246.54  281.82  333.98  

9.68% 188.09  204.44  225.70  254.43  295.44  

10.18% 175.90  189.91  207.83  231.55  264.43  

10.68% 165.03  177.12  192.37  212.17  238.95  

11.18% 155.28  165.78  178.85  195.56  217.67  

11.68% 146.50  155.67  166.95  181.17  199.64  
数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11,289 11,906 14,659 22,134 32,379  营业收入 47,007 47,966 58,637 80,085 100,032 

应收票据及应收账款 979 800 1,387 1,632 2,025  营业成本 27,518 24,273 35,191 45,317 55,219 

预付账款 693 381 932 1,030 1,224  营业税金及附加 659 772 944 1,289 1,610 

存货 5,943 8,060 11,685 13,294 17,623  营业费用 11,601 14,904 12,905 20,021 23,557 

其他 674 1,099 1,727 1,683 1,698  管理费用及研发费用 1,601 1,549 2,052 2,803 3,501 

流动资产合计 19,578 22,246 30,390 39,773 54,949  财务费用 (7) 11 (27) (133) (339) 

长期股权投资 284 255 255 255 255  资产减值损失 298 383 283 68 183 

固定资产 1,932 1,632 1,627 1,620 1,611  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 833 399 649 2,559 4,469  投资净收益 51 965 50 50 50 

无形资产 1,202 2,504 2,459 2,413 2,368  其他 39 68 43 49 54 

其他 3,018 3,652 4,527 4,427 4,327  营业利润 5,426 7,109 7,381 10,820 16,405 

非流动资产合计 7,269 8,442 9,516 11,273 13,029  营业外收入 25 66 66 66 66 

资产总计 26,847 30,687 39,906 51,046 67,979  营业外支出 116 14 0 0 0 

短期借款 289 224 1,015 100 100  利润总额 5,336 7,160 7,447 10,886 16,471 

应付票据及应付账款 2,859 3,537 4,267 5,603 7,190  所得税 1,401 1,746 1,192 1,851 2,800 

其他 4,645 4,200 5,643 7,327 9,001  净利润 3,935 5,415 6,256 9,035 13,671 

流动负债合计 7,793 7,961 10,924 13,030 16,291  少数股东损益 840 786 723 1,397 1,782 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,095 4,629 5,533 7,638 11,889 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.59 2.37 2.83 3.91 6.09 

其他 470 415 415 415 415        

非流动负债合计 470 415 415 415 415  主要财务比率      

负债合计 8,263 8,377 11,340 13,445 16,706   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 2,349 2,421 3,143 4,540 6,323  成长能力      

股本 1,952 1,952 1,952 1,952 1,952  营业收入 66.2% 2.0% 22.2% 36.6% 24.9% 

资本公积 3,844 3,852 3,852 3,852 3,852  营业利润 40.8% 31.0% 3.8% 46.6% 51.6% 

留存收益 10,414 13,961 19,494 27,132 39,021  归属于母公司净利润 22.3% 49.6% 19.5% 38.0% 55.6% 

其他 25 125 125 125 125  获利能力      

股东权益合计 18,584 22,310 28,566 37,601 51,273  毛利率 41.5% 49.4% 40.0% 43.4% 44.8% 

负债和股东权益总计 26,847 30,687 39,906 51,046 67,979  净利率 6.6% 9.7% 9.4% 9.5% 11.9% 

       ROE 20.4% 25.6% 24.4% 26.1% 30.5% 

现金流量表       ROIC 23.5% 26.0% 23.7% 26.4% 29.9% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 3,935 5,415 6,256 9,035 13,671  资产负债率 30.8% 27.3% 28.4% 26.3% 24.6% 

折旧摊销 324 132 201 202 204  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) 11 (27) (133) (339)  流动比率 2.51 2.79 2.78 3.05 3.37 

投资损失 (51) (965) (50) (50) (50)  速动比率 1.72 1.76 1.67 1.99 2.25 

营运资金变动 (624) (873) (3,586) 1,043 (1,853)  营运能力      

其它 (855) (794) 1,215 68 183  应收账款周转率 48.8 53.9 53.6 53.0 54.7 

经营活动现金流 2,722 2,926 4,009 10,166 11,817  存货周转率 5.8 3.4 3.4 3.5 3.4 

资本支出 (1,392) (652) (300) (1,960) (1,960)  总资产周转率 2.0 1.7 1.7 1.8 1.7 

长期投资 8 (1,135) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (523) 689 (1,815) 50 50  每股收益 1.59 2.37 2.83 3.91 6.09 

投资活动现金流 (1,906) (1,099) (2,115) (1,910) (1,910)  每股经营现金流 1.39 1.50 2.05 5.21 6.05 

债权融资 (415) (57) 42 0 0  每股净资产 8.32 10.19 13.02 16.93 23.02 

股权融资 2 8 0 0 0  估值比率      

其他 (735) (1,597) 817 (782) 339  市盈率 139.0 92.9 77.7 56.3 36.2 

筹资活动现金流 (1,149) (1,646) 859 (782) 339  市净率 26.5 21.6 16.9 13.0 9.6 

汇率变动影响 86 85 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 72.8 57.6 55.3 38.4 25.7 

现金净增加额 (247) 267 2,753 7,474 10,246  EV/EBIT 77.1 58.7 56.8 39.1 26.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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