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[Table_Summary] 公司公告：公司全资子公司国旅投资发展有限公司拟投资人民币 128.6 亿元用于海口市国际免税城项目建设，将其建设

成为以免税为核心，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。 

 

国信社服观点：维持公司 2019-2021 年 EPS2.31/2.57/3.11 元，PE 估值 37/34/28 倍。本次海口免税综合体项目总投资

较大可能带来短期情绪影响，但因分期投入，且地产部分可快速回收资金，资金压力可控；并且，该项目所在新海港未

来系海南国际自由贸易港枢纽，区位战略意义和未来交通优势绝佳，无论看项目未来免税综合前景（考虑海口客流基础

及国际自由港潜力），亦或地产升值潜力均较为可观。综合而言，我们认为短期情绪影响大于实质，中线投资价值依然

不变，我们仍然看好中免未来离境市内免税店、离岛市内免税店和海外市内免税店有望三维共振，维持公司“买入”评

级。 

评论： 

 公司拟投建海口免税综合体及配套项目，地理位置优越，综合前景可观 

1、 公司拟投建海口免税综合体及配套项目本身在预期之中。此前，公司 2018 年底和 2019 年初的公告以及免税零

售专家微信公众号的相关报道均提及，公司拟在海口新海港建立新的国际免税购物中心，拿地总面积 29.23 万

平米，合计成交金额 14.11 亿元，具体包括免税购物中心及其他配套物业用地等。2019 年 3 月，海口市国际免

税城项目正式开工建设。项目总占地约 675 亩，建设用地约 485 亩，拟建设规模约 90 万平方米，本项目系大

型国际免税综合体建筑群，涵盖免税商业、有税商业、办公、酒店、人才公寓等。 

2、 项目地处海口新海港，系未来海南国际自由贸易港要地，地理位置优越，战略意义突出。本项目所在地位于海

南省海口市西海岸粤海铁路港口区域， 西侧与新海港无缝对接，该区域系海南省琼北综合经济区与西海岸城市

副中心，是海南省经济发展的核心区域。项目近海南环岛高铁，是港口离岛游客必经之路。本项目 20 分钟抵

达海口核心生活圈，半小时覆盖琼州海峡交通圈，2 小时通达全岛，交通条件较为优越。并且，按照中央部署，

海南省未来将建设自由贸易试验区和中国特色自由贸易港，其中新海港片区处于“一枢纽、三中心、两地”（陆

岛综合交通枢纽，港航现代服务中心、购物中心、休闲娱乐中心，全域旅游集散地、精品旅游目的地）的枢纽

战略地位，系海南省未来经济高质量发展的新增长极，在这种背景下，项目选址地理位置和战略意义突出，未

来综合前景可观。 
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图 1：海口免税综合体位置  图 2：海口免税项目位于海口城市副中心西海岸商圈 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

3、 考虑海口客流基础庞大，且目前免税潜力尚未充分发挥，未来海口综合免税项目的免税潜力广阔。结合我们此

前深度报告《中国国旅-601888-好风凭借力，大鹏展翅飞》中的分析，海口机场和港口离岛客流占海南离岛客

流约 2/3，但 2018 年海南离岛免税 101 亿销售额中，三亚海棠湾中心 80 亿，海口美兰机场免税仅 21 亿，且

2018 年三亚海棠湾免税购物中，仅 13-15%的免税销售系海口机场离岛人群购买（轮渡提货此前未开发）。综合

来看，海口离岛游客的免税潜力远未有效发挥。考虑海口免税项目的地理位置优势，叠加其综合定位，未来，

我们认为海口新海港国际免税购物中心不排除远期对比三亚海棠湾免税购物中心，成为公司下一步成长的驱动

之一。虽然整体投入较大，但其中部分其他物业可能通过地产等方式加快收回投资，故对其未来广阔前景仍有

一定支撑。并且，作为海南省免税布局的核心项目，未来预计海南省对其发展也积极支持。 

图 3：2017 年海南三大进岛渠道占比  图 4：海口免税项目综合定位 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 1：海免免税综合体定位 

分类 定位 

免税商业综合体定位 世界最大单体免税商业及旅游购物目的地 

特色商业街定位 海南世界级度假型商业街区 

写字楼定位 承载港城产业的甲级写字楼 

住宅定位 国际旅游中心特色型滨海品质居住空间 

公寓定位 乐活品质格调生活空间 

酒店定位 陆港门户尊贵格调五星级酒店 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 项目总投资较大，但系长期且分期投资，部分地产投入未来有望快速收回成本 

1、 本次项目总投资额 128.6 亿元，相对较大，且均由上市公司旗下子公司国旅投资进行投资，在市场预期之外，

故可能短期有一定情绪影响。并且，从项目的投入来看，项目总规划用地占地面积 32.4 万㎡，由六宗地块构成：

免税综合体、公寓、住宅、商业街区、写字楼、酒店。总建筑面积 69.3 万㎡，其中商业用地规划面积 47.5 万

㎡；办公用地规划建筑面积 7.8 万㎡；住宅用地规划建筑面积 8.0 万㎡；酒店用地规划建筑面积 6.0 万㎡。由于

除了本身的免税及有税商业综合体外，还包括住宅、酒店、写字楼等其他配套，市场对此也有一定疑义。 

表 2：本项目投资规划情况如下 

序号 项目名称 总额（万元） 占总投资比例 

1 土地成本 162,585 12.6% 

2 前期工程费 71,574 5.6% 

3 基础设施建设费用 76,546 6.0% 

4 建筑安装工程费 707,934 55.1% 

5 开发间接费用 27,532 2.1% 

6 不可预见费用 61,692 4.8% 

一 开发成本合计 1,107,863 86.2% 

7 管理费用 26,508 2.1% 

8 财务成本 132,825 10.3% 

9 销售费用 18,532 1.4% 

二 期间费用合计 177,865 13.8% 

三 总投资 1,285,728 100.0% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

2、 从实际来看，本次海口项目投资系长期规划，共分两期开发，一期项目主要开发免税商业综合体、公寓和住宅，

投资额为 58.8 亿元，开发期限为 36 个月，其中住宅部分可快速出售回笼资金；二期项目商业街区、写字楼和

酒店，投资额为 69.8 亿元，开发期限为 42 个月。总开发周期至少达 6-7 年，相对较长，且需要根据资金情况

等滚动开发，分期投入下，每期资金压力相对可控。这与此前三亚海棠湾项目的规划类似。公司在三亚海棠湾

项目分 2-3 期投入，其中一期免税购物中心（含仓储物流基地等）总投资 34.5 亿元，2011 年 10 月底拿地，2012

年开始建设，2014 年 9 月 1 日建成正式开业，二期有税休闲综合商业体总投资亿元估计 12 亿左右，预计 2019

年底建成。 

 
表 3：项目开发规划情况 

开发分期 地块及体量 建设周期 

第一期 地块五+地块二+地块三，免税商业综合体+公寓+住宅 36 个月 

第二期 地块一+地块四+地块六，商业街区+写字楼+酒店 42 个月 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 5：海口免税综合体位置  图 6：海口免税项目位于海口城市副中心西海岸商圈 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：项目拿地情况 

宗地编号 规划用途  容积率 面积（㎡） 出让年期 成交价（万元） 

地块一 商务金融用地(B2) ≤2.5 31175 40 年 14784 

地块二 商业用地（B1） ≤2.5 16561 40 年 7872 

地块三 二类居住用地（R2） ≤2.8（人才公寓） 28632 70 年 19825 

地块四 旅馆用（B14） ≤2.8 21256 40 年 11074 

地块五 商业用地（B1） ≤2.26 88566 40 年 41203 

地块六 商业用地（B1） ≤1.7 137324 40 年 61167 

合计   323514   155925 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

3、 本次项目涉地产部分属于快速回升型投资，区位优势下升值潜力可观，且免税综合体下拿地成本有优势，相对

仍然可观。本项目一期住宅及二期写字楼以及部分商业拟销售，而服务型公寓、酒店、免税综合体、商业街区

自持运营。考虑西海岸本身战略地位突出，系海口新兴商圈，大众眼中的富人区，海口最著名的海景住宅片区，

多年来受本地高收入群体和外地候鸟青睐。目前已有市政府行政中心、国际会展中心、高端酒店和高尔夫球场

等高端配套，医院和学校等配套设施及全体餐饮娱乐设施也在积极规划建设中，对项目后续综合用地，包括住

宅、写字楼和部分商业出售较有支撑，后续升值潜力非常可观。从拿地成本来看，本项目与华侨城可比项目地

价，在同等容积率下每亩均低约 140 万元/亩，本项目地价成本具有优势。结合可研报告测算，本项目谨慎估

算可售物业的销售收入 52.9 亿元，相对也有助于项目较快回收部分资金。 

表 5：项目收入和支出预算 

项目分拆 具体构成 金额 

项目收入 

可售物业的销售收入 52.9 

持有物业运营期收入 275.1 

持有物业运营期末变现收入 154.6 

合计 482.6 

项目支出 

项目开发成本 110.8 

管理费用 2.7 

销售费用 7.3 

出租物业经营成本 62 

酒店经营成本 11.1 

财务成本及费用 30.4 

税费 106.3 

合计 330.6 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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4、 继中免成立海南总部，海免 51%划入中国旅游集团（同时中国国旅 2%的股权划入海南省国资旗下）等中国旅

游集团与海南省政府的相关合作后，我们认为本次项目投入也有助于进一步密切公司与海南省政府的合作关系，

双方共同推进做大海南离岛免税市场蛋糕。 

5、 考虑本次项目涉及房地产投资，预计主要以自筹资金为主，股权融资难度较大。 

 投资建议：短期情绪影响大于实质，中线投资价值依然不变，维持中国国旅“买入”评级 

维持公司 2019-2021 年 EPS2.31/2.57/3.11 元，PE 估值 37/34/28 倍。公司全资子公司国旅投资拟投资 RMB128.6 亿元

用于海口市国际免税城项目建设，总投资较大可能带来短期情绪影响，但因分期投入，且地产部分可快速回升资金；并

且，该项目所在新海港未来系海南国际自由贸易港枢纽，区位战略和交通优势绝佳，无论免税综合前景（考虑海口客流

基础及自由港潜力）以及地产升值潜力较为可观。综合而言，我们认为短期情绪影响大于实质，中线投资价值依然不变，

我们仍然看好中免未来离境市内免税店、离岛市内免税店和海外市内免税店有望三维共振，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

公司免税经营对政策依存度较大；汇率及宏观系统性风险，央企整合及政策可能低于预期；新项目可能低于预期；机场

招标租金风险。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 19-7-16 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601888 中国国旅 买入 86.20 1.61 2.31 2.57  53.48 37.35 33.60  10.37 

300144 宋城演艺 买入 24.81 0.89 0.91 0.96  28.00 27.13 25.80  4.25 

603043 广州酒家 买入 30.55 0.95 1.10 1.33  32.16 27.77 22.97  6.33 

002607 中公教育 增持 13.14 0.19 0.26 0.35  70.29 50.76 37.40  27.43 

300662 科锐国际 买入 34.09 0.65 0.90 1.17  52.15 37.97 29.11  8.43 

600258 首旅酒店 买入 17.33 0.88 0.93 1.13  19.79 18.55 15.33  2.10 

600754 锦江股份 买入 24.54 1.13 1.18 1.34  21.72 20.74 18.31  1.86 

002707 众信旅游 增持 5.86 0.04 0.30 0.36  142.93 19.53 16.28  2.43 

000796 凯撒旅游 增持 6.81 0.24 0.36 0.42  28.17 18.94 16.28  2.47 

600138 中青旅 买入 13.00 0.83 0.90 1.05  15.75 14.37 12.39  1.54 

002159 三特索道 买入 14.97 0.97 0.28 0.54  15.41 52.70 27.71  2.16 

603136 天目湖 增持 20.81 1.29 1.46 1.76  16.13 14.25 11.82  2.92 

600054 黄山旅游 增持 9.53 0.78 0.51 0.55  12.23 18.72 17.33  1.70 

000888 峨眉山 A 增持 6.01 0.40 0.39 0.42  15.13 15.27 14.22  1.34 

000978 桂林旅游 增持 5.56 0.22 0.28 0.33  24.90 20.18 16.97  1.27 

002033 丽江旅游 增持 5.93 0.35 0.24 0.26  17.00 24.45 22.45  1.34  
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 11289  16154 18955 23633  营业收入 47007  45060  55818 64332 

应收款项 1545  2839 3517 4054  营业成本 27518  21725  25490 28917 

存货净额 5943  2161 2538 2879  营业税金及附加 659  811  1005 1158 

其他流动资产 800  1352 1675 1930  销售费用 11601  13568  17750 20438 

流动资产合计 19578  22506 26685 32496  管理费用 1601  2346  3397 3908 

固定资产 2765  2713 3768 3919  财务费用 (7) (324) (425) (529) 

无形资产及其他 1202  1155 1108 1061  投资收益 51  50  150 150 

投资性房地产 3018  3018 3018 3018  资产减值及公允价值变动 (298) 0  0 0 

长期股权投资 284  286 288 290  其他收入 39  719  0 0 

资产总计 26847  29678 34866 40784  营业利润 5426  7703  8751 10589 

短期借款及交易性金融负债 289  500 300 200  营业外净收支 (90) (90) (60) (50) 

应付款项 2859  2442 2868 3253  利润总额 5336  7613  8691 10539 

其他流动负债 4645  4272 5199 5938  所得税费用 1401  1926  2181 2645 

流动负债合计 7793  7214 8367 9390  少数股东损益 840  1180  1500 1820 

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 3095  4507  5009 6074 

其他长期负债 470  470 470 470       

长期负债合计 470  240 240 240  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8263  7454 8607 9630  净利润 3095  4507  5009 6074 

少数股东权益 2349  3104 4034 5163  资产减值准备 302  97  117 53 

股东权益 16235  19120 22225 25991  折旧摊销 252  304  377 443 

负债和股东权益总计 26847  29678 34866 40784  公允价值变动损失 298  0  0 0 

      财务费用 (7) (324) (425) (529) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (2536) 1243  92 44 

每股收益 1.59 2.31 2.57 3.11  其它 147  658  813 1075 

每股红利 0.74 0.83 0.97 1.18  经营活动现金流 1558  6809  6408 7689 

每股净资产 8.32 9.79 11.38 13.31  资本开支 (1214) (301) (1501) (601) 

ROIC 26% 34% 58% 74%  其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 19% 24% 23% 23%  投资活动现金流 (1196) (303) (1503) (603) 

毛利率 41% 52% 54% 55%  权益性融资 106  0  0 0 

EBIT Margin 12% 15% 15% 15%  负债净变化 0  (230) 0 0 

EBITDA  Margin 13% 15% 15% 16%  支付股利、利息 (1441) (1622) (1904) (2308) 

收入增长 66% -4% 24% 15%  其它融资现金流 2219  211  (200) (100) 

净利润增长率 22% 46% 11% 21%  融资活动现金流 (558) (1641) (2104) (2408) 

资产负债率 40% 36% 36% 36%  现金净变动 (195) 4865  2801 4678 

息率 0.9% 1.0% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 11484  11289  16154 18955 

P/E 54.4 37.3 33.6 27.7  货币资金的期末余额 11289  16154  18955 23633 

P/B 10.4 8.8 7.6 6.5  企业自由现金流 652  6184  5091 7309 

EV/EBITDA 30.0 25.4 20.7 17.2  权益自由现金流 2871  6407  5209 7605 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中国国旅-601888-重大事件快评：容易误判的出境店新政名：实际对中免更有利》 ——2019-07-04 

《中国国旅-601888-好风凭借力，大鹏展翅飞》 ——2019-05-19 

《中国国旅-601888-2018 年年报及 2019 年一季报点评：一季报高速增长，市内免税店有望助力全新成长》 —

—2019-04-29 

《中国国旅-601888-重大事件快评：预计大概率中标大兴机场，国内免税份额有望再上层楼》 ——2019-03-11 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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