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 【事件】 

中国国旅全资子公司国旅投资拟投资 128.6 亿元用于海口市国

际免税城项目建设。 

中国国旅与港中旅财务公司重新签订《金融服务协议》。 

 

 

【点评】 

① 海口免税城投资建设按计划推进，国旅持续加深在海南布局 

国旅投资海口市国际免税城项目符合预期，满足公司发展战略，

顺应打造海南国际旅游消费中心的政策指引。随着海南离岛免

税政策的多次调整放宽，中国国旅牢牢抓住海南离岛免税市场，

加深在海南的战略布局，将免税业务做大做强。 

 

② 项目区位优势明显，具备战略发展优势 

项目选址上具备区位优势，位于海南省琼北综合经济区与西海

岸城市副中心（海口市西海岸新海港东侧粤海铁路港口区域），

西侧与新海港无缝对接；东临城市主干道滨海大道，距南港约

500m，接驳海秀快速路、新海港，近海南环岛高铁，是港口离

岛游客必经之路，是海南省经济发展的核心区域，可同时承接

面向岛内与岛外的服务职能。 

 

③ 项目各地块合理规划，将建设复合型旅游零售综合体 

项目规划用地占地面积为 32.4 万㎡，由六宗地块构成。从各地

块用途规划来看，涵盖免税商业综合体、公寓、住宅、商业街

区、写字楼和酒店（见下图 2）。计容总建筑面积为 69.3 万㎡，

其中商业用地、办公用地、住宅用地、酒店用地规划建筑面积

分别为 47.5 万㎡、7.8 万㎡、8.0 万㎡、6.0 万㎡。 

由此可见，中国国旅拟将海口国际城打造为以免税为核心，涵

盖有税零售、文化娱乐、商务办公、餐饮住宿等多元素的复合

型旅游零售综合体。 

 

④ 项目滚动开发，资金来源为自筹资金 

项目总投资额 128.6 亿元，其中一期投资 58.8 亿元，主要开发

免税商业综合体、公寓和住宅（地块五、二、三），期限为 36

个月（约至 2022 年）；二期投资 69.8 亿元，主要开发商业街区、

写字楼和酒店（地块一、四、六），期限为 42 个月（约至 2026

年）。经可行性报告测算，项目内含报酬率约为 14.4%，净现值

14.7 亿元，静态回收期 15.8 年，动态回收期 18.3 年。 

截至 2019 年 6 月 30 日，国旅及其子公司在港中旅财务公司存

款余额约为 35 亿元；且 2019 年一季报显示国旅账面货币资金
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为 143 亿元，资金相对充裕。国旅的资金筹措计划仍需关注。 

 

⑤ 签订新《金融服务协议》，降低汇率波动风险 

7 月 16 日，国旅与港中旅财务公司（中国旅游集团控股子公司）

重新签订《金融服务协议》。与原服务协议相比，除存款、信贷、

结算、其他金融服务外，增加的服务内容为公司及子公司可选

择加入成为财务公司跨境人民币、外币资金池参与单位，并根

据实际需求，跨境调拨使用人民币、外币资金。 

此举将进一步降低汇率波动所带来的风险。 

 

 

盈利预测： 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 2.33/2.92/3.50 元，对应 PE

分别为 37.0/29.5/24.6 倍。我们持续看好免税龙头中国国旅，维

持“强烈推荐”评级。 

 

 

风险提示： 

政策推进低于预期；市场风险；开发建设风险；汇率风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 47007.32 45036.00 53510.35 61273.53 

(+/-)(%) 66.21 -4.19 18.82 14.51 

净利润 3094.75 4552.21 5697.13 6835.83 

(+/-)(%) 22.29 47.09 25.15 19.99 

EPS(元) 1.59 2.33 2.92 3.50 

P/E 54.38 36.97 29.54 24.62 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 项目区位图与城市设计及周边情况 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表2： 项目区位与辐射圈 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表3： 海口市国际免税城项目用地基础指标 

宗地编号 规划用途 定位 容积率 

面积

（m2） 

出让年期 

成交价

（万元) 

地块一 商务金融用地（B2） 

承载港城产业的甲级

写字楼 

≤2.5 31175 40 年 14784 

地块二 商业用地（B1） 

乐活品质格调生活空

间 

≤2.5 16561 40 年 7872 

地块三 二类居住用地（R2） 

国际旅游中心特色型

滨海品质居住空间 

≤2.8 

（人才公寓） 

28632 70 年 19825 

地块四 旅馆用地（B14） 

陆港门户尊贵格调五

星级酒店 

≤2.8 21256 40 年 11074 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表4： 海口市国际免税城项目规划用地基本情况 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19618.15 22114.57 29733.77 39092.83 营业总收入 47007.32 45036.00 53510.35 61273.53 

现金 11289.14 16216.66 22910.65 31474.81 营业成本 27518.33 21518.69 24730.92 27711.67 

应收账款 978.57 1290.16 1437.93 1621.67 营业税金及附加 659.36 559.41 686.72 802.31 

其它应收款 606.91 646.36 773.33 856.95 营业费用 11600.65 13510.80 15518.00 17769.32 

预付账款 693.36 683.00 763.09 810.96 管理费用 1601.12 1797.93 2002.29 2275.33 

存货 5943.13 3195.06 3768.13 4251.45 财务费用 -6.98 -22.31 -20.87 -11.35 

其他 107.04 83.33 80.63 77.00 资产减值损失 298.31 25.30 2.90 3.60 

非流动资产 7269.37 8963.90 9413.43 9438.69 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 504.79 1409.79 1509.79 1609.79 投资净收益 50.63 905.00 100.00 100.00 

固定资产 2765.30 3558.20 3904.76 3823.44 营业利润 5426.25 8536.04 10670.35 12793.06 

无形资产 2361.15 2357.78 2360.75 2367.33 营业外收入 25.35 30.00 30.00 30.00 

其他 1638.13 1638.13 1638.13 1638.13 营业外支出 115.60 80.00 80.00 80.00 

资产总计 26887.52 31078.47 39147.20 48531.52 利润总额 5336.00 8486.04 10620.35 12743.06 

流动负债 7857.16 6694.57 7871.90 8772.79 所得税 1400.84 2121.51 2655.09 3185.77 

短期借款 289.05 289.05 289.05 289.05 净利润 3935.16 6364.53 7965.26 9557.30 

应付账款 2859.49 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 840.41 1812.32 2268.13 2721.47 

其他 4708.62 6405.52 7582.85 8483.74 归属母公司净利润 3094.75 4552.21 5697.13 6835.83 

非流动负债 468.34 468.34 468.34 468.34 EBITDA 5998.85 7860.78 10825.57 12990.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.59 2.33 2.92 3.50 

其他 468.34 468.34 468.34 468.34      

负债合计 8325.49 7162.91 8340.24 9241.13 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2349.01 4161.33 6429.46 9150.93 成长能力     

股本 1952.48 1952.48 1952.48 1952.48 营业收入 0.66 -0.04 0.19 0.15 

资本公积 3843.80 3843.80 3843.80 3843.80 营业利润 0.41 0.57 0.25 0.20 

留存收益 10414.49 13892.84 18516.10 24278.07 归属母公司净利润 0.22 0.47 0.25 0.20 

归属母公司股东权益 16235.31 19713.66 24336.92 30098.89 获利能力     

负债和股东权益 26909.81 31037.89 39106.62 48490.94 毛利率 0.41 0.52 0.54 0.55 

     净利率 0.07 0.10 0.11 0.11 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.19 0.23 0.23 0.23 

经营活动现金流 2722.23 7171.99 8485.61 9961.44 ROIC 0.58 0.86 1.17 1.44 

净利润 3935.16 6364.53 7965.26 9557.30 偿债能力     

折旧摊销 370.99 256.65 306.66 336.60 资产负债率 0.31 0.23 0.21 0.19 

财务费用 91.84 11.56 11.56 11.56 净负债比率 0.02 0.01 0.01 0.01 

投资损失 -50.63 -905.00 -100.00 -100.00 流动比率 2.50 3.30 3.78 4.46 

营运资金变动 -1774.98 1368.95 249.23 102.38 速动比率 1.74 2.83 3.30 3.97 

其他 149.84 75.30 52.90 53.60 营运能力     

投资活动现金流 -1905.96 -1096.18 -706.19 -311.86 总资产周转率 1.97 1.55 1.52 1.40 

资本支出 -1578.96 -1096.18 -706.19 -311.86 应收账款周转率 48.84 40.15 40.01 40.85 

长期投资 -366.77 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 18.35 18.07 22.59 22.45 

其他 39.76 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1148.59 -1148.28 -1085.42 -1085.42 每股收益 1.59 2.33 2.92 3.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.39 3.67 4.35 5.10 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 8.32 10.10 12.46 15.42 

普通股增加 106.08 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -46.18 -56.19 -61.86 P/E 54.38 36.97 29.54 24.62 

其他 -1254.67 -1102.10 -1029.23 -1023.57 P/B 10.37 8.54 6.92 5.59 

现金净增加额 -332.33 4927.52 6693.99 8564.16 EV/EBITDA 16.94 17.17 11.85 9.22 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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