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近期政府高层频频释放信号支持海南全省建设成自由贸易港。此外，2019 年 11 月 4

日，凯撒旅游公告以自有资金设立注册地在海口的海南同盛世嘉免税集团有限公司。

这些事项是否预示着海南将放宽离岛免税政策限制，并进一步实现“全岛免税”？若

免税政策调整或者实现全岛免税是否会对中免在海南的垄断地位和免税收入造成冲

击？市场关于这些问题的疑问近期再度增多，公司股价也因此出现较为明显的调整。

对此，我们的点评如下： 

▍海南全岛免税是个长期工程，即使放开，也是利大于弊。 

1）当前国内各领域整体趋于对外开放的大环境下，海南从地方的角度，积极推动全岛免

税的实现符合大的趋势，同时中央层面也将海南的开放上升到较高层面，因此从方向来说

“全岛免税”是海南积极努力的方向。但总体而言我们认为，全岛免税的推行具备诸多难

点需要考虑和解决，目前可操作性低，需要长时间探讨和逐步推进。 

2）即便放开全岛免税，对标香港，海南旅游零售市场总规模上限的打开（预计有望对标

700 亿+ vs 2019 年离岛免税收入体量约 130 亿），对国旅而言同样会具有带动效应，国

旅基于其先发优势以及近年积累的采购、资源优势，获得一定的市场份额不成问题，国旅

在海南市场的规模上限也将被打开。 

▍离岛免税牌照放宽存在可能，但若放宽料对国旅影响有限。中短期看，离岛免税牌照放宽存在可

能，但海南最优质的位置已经由中免占据，且目前国内可运营免税业务的竞争对手，在招商、采

购、运营能力上远远落后，之前中免、海免在三亚、海口市场分别运营时的结果可作参照。而且在

有可能放开离岛免税牌照的同时，政策在购物额度、行邮税起征点等方面也存在突破约束、实现

利好的可能，因此总的来说中免在离岛免税市场的地位受到冲击的可能性有限。 

▍风险因素：毛利率提升慢于预期；免税政策空间及机场中标低于预期；海棠湾项目经营低

于预期；国企改革进度慢于预期的风险等。 

▍投资建议：我们认为公司股价近期走势较弱，主要因为对海南离岛免税政策变化以及后续全

岛免税放开对国旅会产生什么影响的疑问，带来了短期情绪性的反应。我们认为，政策博弈

会存在，地方政府推动市场放开、全岛免税符合海南定位，但一是时间漫长，一是若推行成

功，国旅其实会更是受益方。短期股价波动或将带来长期配置的时点，建议关注。长期而言，

中免受益于吸引消费回流背景下的免税市场空间打开，目前盈利预测中还未包含潜在新增弹

性，海南政策的或有变化并不会构成实质性冲击，公司仍是值得配置的稳健增长品种，维持

公司 19-21 年 EPS 预测为 2.41/2.37/2.74 元及“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 28282  47007  46235  51941  58015  

增长率 YoY% 26.3  66.2  -1.6  12.3  11.7  

净利润(百万元) 2531  3095  4697  4634  5344  

增长率 YoY% 40.0  22.3  51.8  -1.3  15.3  

EPS(元) 1.30  1.59  2.41  2.37  2.74  

毛利率% 29.8  41.5  50.4  51.0  51.1  

净资产收益率
ROE% 

18.0  19.1  24.4  20.8  20.5  

每股净资产（元） 7.19  8.32  9.85  11.40  13.34  

PE 66  54  35  36  31  

PB 11.9  10.3  8.7  7.5  6.4  

EV/EBITDA 43 30 26 23 20 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 13 日收盘价 

  
中国国旅 601888 

评级 买入（维持） 

当前价 85.30 元 

总股本 1,952 百万股 

流通股本 1,952 百万股 

52周最高/最低价 97.1/53.45 元 

近 1 月绝对涨幅 -10.03% 

近 6 月绝对涨幅 11.28% 

近12月绝对涨幅 54.47%   
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▍ 事项 

“中国将继续鼓励自由贸易试验区大胆试、大胆闯，加快推进海南自由贸易港建设，

就是我们的海南省，全省建成自由贸易港。打造开放新高地。” 

国家主席习近平在第二届中国国际进口博览会开幕式的主旨演讲（11月 5日） 

“海南自由贸易港的政策和制度体系设计，必须突出以贸易自由和投资自由为重

点”......"要实施更加便利、开放的人员出入境和停居留政策，实现人员自由流动"......“要

加快推动政府职能转变，全面推行“极简审批”制度，强化事中事后监管，建立与国际接

轨的监管标准和规范制度” 

中共中央政治局常委、国务院副总理韩正（11月 8日） 

继 2018 年 4 月，习近平总书记在庆祝海南建省办经济特区 30 周年大会上发表重要

讲话并提出支持海南全岛建设自有贸易试验区，分步骤、分阶段建立自由贸易港政策和制

度体系以来，近期政府高层又频频释放信号支持海南全省建设成自由贸易港。此外，2019

年 11 月 4 日，凯撒旅游公告以自有资金设立注册地在海口的海南同盛世嘉免税集团有限

公司。这些事项是否预示着海南将放宽离岛免税政策限制，并进一步实现“全岛免税”？

若免税政策调整或者实现全岛免税是否会对中免在海南的垄断地位和免税收入造成冲击？

我们认为市场关于这些问题的疑问近期再度增多，公司股价也因此出现较为明显的调整。 

结论上看，我们认为：1）海南实现全岛免税是一个长期工程，短期仍在探讨、实验的

阶段，操作落地的难度大；2）即便放开全岛免税，对标香港，海南旅游零售市场总规模上

限的打开，对国旅而言同样会具有带动效应，国旅基于其先发优势以及近年积累的采购、

资源优势，获得一定的市场份额不成问题，国旅在海南市场的规模上限也将打开；3）中短

期看，离岛免税牌照放宽存在可能，但海南最优质的位置已经由中免占据，且目前国内可

运营免税业务的竞争对手，在招商、采购、运营能力上远远落后，之前中免、海免在三亚、

海口市场分别运营时的结果可作参照。而且在有可能放开离岛免税牌照的同时，政策在购

物额度、行邮税起征点等方面也存在突破约束、实现利好的可能，因此总的来说中免在离

岛免税市场地位受到冲击的可能性有限。 

▍ 海南全岛免税是个长期工程，即使放开，也是利大于弊 

当前国内各领域整体趋于对外开放的大环境下，海南从地方的角度，积极推动全岛免

税的实现符合大的趋势，同时中央层面也将海南的开放上升到较高层面，因此从方向来说

“全岛免税”是海南积极努力的方向。但总体而言我们认为，全岛免税的推行具备诸多难

点需要考虑和解决，目前可操作性低，需要长时间探讨和逐步推进。 
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政策博弈实际较难把握，我们的判断是短期不会有会产生实质性影响的变化出现，但

究竟如何难以精确把握。而其实跨过对政策方向的纠结，对于国旅投资价值而更重要的逻

辑在于，如果实施“全岛免税”，对于海南岛的零售格局和国旅在其中的地位如何判断？ 

结合香港目前零售市场的情况，我们给予一些核心假设如下： 

1. 2018 年香港所有零售类别的销售总额为 4318 亿人民币，我们以免税渠道出售的主

要商品类别：化妆品、服饰箱包、烟酒、首饰手表等进行统计，可见能够与免税渠道可比

的销售额为 1836 亿元人民币。 

图 1：香港 2018 年零售总额分类分析（单位：亿人民币） 

 

资料来源：香港统计局，中信证券研究部 

2. 香港 2018 年接待游客 6515 万人次，其中大陆游客 5104 万人次，占比 78.3%。

而根据 2014 年香港立法会秘书处发布的《研究简报》（非定期更新），内地游客在港购物

消费额接近香港零售额的 30%-40%。据此我们假设 2018 年中国大陆游客贡献销售额的

40%，即 734 亿人民币。 

3. 2018 年海南离岛免税收入规模约 101 亿人民币，我们预计 2019 年海南离岛免税

规模将达到 130 亿（其中三亚免税店 110 亿，海口免税店 20 亿）。 

对比可见，假设海南实现“全岛免税”后，其旅游零售的体量将可以对标香港奢侈品、

烟酒等零售额当中大陆游客贡献的部分，即可达到 734 亿，当前海南离岛免税规模仅 130

亿，占比仅约 17.7%。我们认为，若海南全岛免税放开，对中免公司的负面影响在于竞争

将加剧，尤其考虑到外资零售商进入的可能性；但另一方面，由于“全岛免税”的实施，

政策限制放开后，海南旅游零售的上限将打开，按最谨慎的市场空间预测中免公司市场份

额超过 17.7%，即可覆盖竞争可能带来的影响。我们认为中免深耕海南市场多年，且通过

重资产投资抢占了优势区位，先发优势显著，即便在“全岛免税”的背景下，整体而言中

免公司也将是受益者。 
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图 2：海南离岛免税与香港零售市场的比较  

 

资料来源：香港统计局，中信证券研究部 

▍ 离岛免税牌照放宽存在可能，但若放宽料对国旅影响

有限 

政策演进回顾：现有牌照有限放松是大势所趋 

目前中国具备免税经营资质的企业中四家：中免（并购日上、海免）、中出服、深免、

珠免，而从入境口岸店具备 3 年以上经营资质的免税企业共同参与、到出境口岸店的放开

招标，显示出中国免税牌照在这四家企业中的有限放开已是明显趋势。而历史上看，中免

垄断了全国大部分出北京、上海以外的机场的免税店经营权，日上免税行以特批形式经营

北京和上海机场免税店。具体政策走势如下： 

2016 年 2 月，商务部、财政部等五部委联合发布《口岸进境免税店管理暂行办法》，

国务院同意在 19 个口岸各设 1 家进境免税店，其中包括广州白云、杭州萧山等 13 个

机场口岸以及深圳福田、皇岗等 6 个水路口岸。同时《办法》放开经营免税店的地域和类

别限制，准予具有免税经营资质且近 3 年有连续经营口岸和市内进出境免税店业绩的企业

平等竞标口岸进境免税店经营权。 

首都机场和上海机场免税经营权到期后，分别于 2017 年和 2018 年进行了招标，对于

投标人资格的设定与进境免税店招标类似，放开经营免税免税店的地域和类别限制，国内

主要免税店均有资格竞标（海免除外）。 

2019 年 7 月 3 日，财政部等五部委发布《关于印发口岸出境免税店管理暂行办法》，

向所有具备资质的免税商放开出境口岸免税店的招标。另外，在该《办法》中提到“机场

口岸业主或招标人不得与中标人签订阻止其他免税品经营企业在机场设立免税品提货点

的排他协议”，我们的解读是未来不排除市内免税店政策也将同时放开给其他现有免税商。 

离岛免税有望引入竞争，但料对中免冲击有限 

我们认为在当前的政策背景下，离岛免税市场放开也并不意外。在离岛免税政策 2011

年落地之初，国务院就批准成立了海免公司，并规定海免和中免分别经营海口及三亚的离
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岛免税店。我们认为这一政策的初衷便是使离岛免税市场处于有限竞争之下。2018 年 10

月，海南省国资委将其持有的海免公司 51%股权无偿划转给中国旅游集团，且中国旅游集

团承诺立即启动将所持海免公司 51%股权注入上市公司的程序。从实质上来看，中免实现

了对海南离岛免税市场的垄断。 

我们预计在当前的政策环境下，不排除离岛免税市场引入更多竞争的可能，而根据此

前经验，可能的实现方式为放宽牌照限制，即除中免及海免外，其他拥有免税资质的免税

商也能够参与。我们的观点是： 

1）虽引入竞争，但预计中免凭借强大的采购优势和运营能力，能够确保在离岛免税市

场地位维持，所以影响有限。虽然未来离岛免税牌照限制有望放开，但并没有新增牌照，

尤其是没有放开免税牌照给民营或外资企业，因此我们认为行业竞争仍然被控制在现有的

4 家免税商之间（中免及其控股企业、中出服、深免、珠免）。而中免（含海免及日上）2018

年的市场份额超过 90%，在国内免税市场具有压倒性优势，在采购、经营、管理等方面与

其他三家免税商相比优势明显。 

2）中免深耕海南 9 年，先发优势明显。中免在九年的离岛免税运营过程中，积累了较

强的运营经验，且三亚海棠湾国际免税城已经成为海南旅游的名片项目，知名度较高。此

外，中免通过重资产投资占据了海棠湾国家海岸的优势区位；公司 19 年 7 月公告拟投资

人民币 128.6 亿元用于海口市国际免税城项目，该项目处于西海岸城市副中心，同时承担

面向岛外的服务职能。中免通过这些重资产项目不仅锁定了优势区位，同时强化了与海南

省政府的合作关系。我们认为出于避免过度竞争的考虑，政府有可能将避免其他免税商未

来在离中免免税店较近的区位开设免税店，这样中免的区位优势将十分显著。 

3）离岛免税政策放宽有望实现市场共赢。我们预计在离岛免税政策若放宽牌照限制的

同时，也会在其他方面进行政策升级，而其中可能性最大的就是行邮税起征点限制的放宽。

受行邮税起征点 8000 元的限制，目前离岛免税购物的全年额度虽然已经于 2018 年 12 月

提升至 3 万元，但推测目前人均消费仍低于 5000 元。我们认为在海南自贸岛建设过程中，

离岛免税行邮税起征点的限制也将得到升级。如中共中央政治局常委、国务院副总理韩正

在 11 月 8 日的会议上指出海南要“建立与高水平自由贸易港相适应的、具有国际竞争力

的特殊税收制度”。我们认为若行邮税起征点能够得到提高，则离岛免税购物的人均消费增

长空间将打开，中免作为主要运营商也将持续受益。 

▍ 风险因素： 

毛利率提升慢于预期；免税政策空间及机场中标低于预期；海棠湾项目经营低于预期；

国企改革进度慢于预期的风险等。 

▍ 投资建议： 

我们认为公司股价近期走势较弱，主要因为对海南离岛免税政策变化以及后续全岛免
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税放开对国旅影响的疑问，带来了短期情绪性的反应。我们认为，政策博弈会存在，地方

政府推动市场放开、全岛免税符合海南定位，但一是时间漫长，一是若推行成功，国旅其

实会更是受益方。短期股价波动或将带来长期配置的时点，建议关注。长期而言，中免受

益于吸引消费回流背景下的免税市场空间打开，目前盈利预测中还未包含潜在新增弹性，

海南政策的或有变化并不会构成实质性冲击，公司仍是值得配置的稳健增长品种，维持公

司 19-21 年 EPS 预测为 2.41/2.37/2.74 元，及“买入”评级。 
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利润表  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,282  47,007  46,235  51,941  58,015  

营业成本 19,848  27,518  22,956  25,432  28,393  

    毛利率 29.8% 41.5% 50.4% 51.0% 51.1% 

营业税金及附加 341  659  689  795  893  

营业费用 3,529  11,601  12,976  15,169  17,005  

    营业费用率 12.5% 24.7% 28.1% 29.2% 29.3% 

管理费用 1,082  1,601  3,564  3,854  4,047  

    管理费用率 3.8% 3.4% 7.7% 7.4% 7.0% 

财务费用 -143  -7  -42  -59  -84  

    财务费用率 -0.5% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

投资收益 202  53  952  47  47  

营业利润 3,853  5,426  7,714  7,612  8,726  

    营业利润率 13.6% 11.5% 16.7% 14.7% 15.0% 

营业外收入 39  25  25  25  25  

营业外支出 59  116  40  40  30  

利润总额 3,834  5,336  7,699  7,597  8,721  

所得税 900  1,401  2,002  1,896  2,156  

    所得税率 23.5% 26.3% 26.0% 25.0% 24.7% 

少数股东损益 404  840  999  1,067  1,220  

归属于母公司股
东的净利润 

2,531  3,095  4,697  4,634  5,344  

净利率 8.9% 6.6% 10.2% 8.9% 9.2% 

每股收益(元)(摊
薄) 

1.59  2.41  2.41  2.37  2.74  

 
（百万元）  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11,484  11,289  13,517  17,906  23,644  

存货 3,218  5,943  6,646  6,381  6,302  

应收账款 946  979  941  1,011  1,079  

其他流动资产 1,444  1,367  1,108  1,176  1,290  

流动资产 17,092  19,578  22,211  26,474  32,315  

固定资产 1,426  1,932  2,598  2,506  2,629  

长期股权投资 303  284  314  344  374  

无形资产 1,092  1,202  1,316  1,230  1,143  

其他长期资产 1,020  3,851  4,562  5,024  4,986  

非流动资产 3,840  7,269  8,790  9,104  9,132  

资产总计 20,932  26,847  31,001  35,578  41,447  

短期借款 102  289  40  0  0  

应付账款 2,264  2,859  2,525  2,798  3,123  

其他流动负债 3,387  4,645  5,394  5,639  6,181  

流动负债 5,754  7,793  7,960  8,436  9,305  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 167  470  470  470  470  

非流动性负债 167  470  470  470  470  

负债合计 5,921  8,263  8,429  8,906  9,774  

股本 1,952  1,952  1,952  1,952  1,952  

资本公积 3,842  3,844  3,844  3,844  3,844  

股东权益合计 16,211  19,264  19,264  22,276  26,017  

少数股东权益 978  2,349  3,348  4,416  5,636  

负债股东权益总

计 
20,932  26,847  31,001  35,578  41,447  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 2,531  3,095  4,697  4,634  5,344  

少数股东损益 404  840  999  1,067  1,220  

折旧和摊销 257  371  389  296  282  

营运资金变动 119  -1,924  -21  634  742  

其他 -294  340  -1,098  -149  -142  

经营现金流 3,017  2,722  4,967  6,483  7,446  

资本支出 -294  -294  -1,850  -550  -250  

投资收益 191  61  952  47  47  

资产变卖 1  3  0  0  0  

其他 1,556  -1,676  10  12  15  

投资现金流 1,454  -1,906  -888  -491  -188  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 -38  187  -249  -40  0  

股息支出 -1,876  1,441  -1,644  -1,622  -1,603  

其他 18  -2,777  42  59  84  

融资现金流 -1,896  -1,149  -1,851  -1,603  -1,519  

现金净增加额 2,575  -332  2,228  4,388  5,738  
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）           

营业收入 26.3  66.2  -1.6  12.3  11.7  

营业利润 45.5  40.8  42.2  -1.3  14.6  

净利润 40.0  22.3  51.8  -1.3  15.3  

利润率（%）      

毛利率 29.8  41.5  50.4  51.0  51.1  

EBIT Margin 12.3  12.0  13.1  12.9  13.2  

EBITDA Margin 13.2  12.5  13.9  13.5  13.7  

净利率 8.9  6.6  10.2  8.9  9.2  

回报率（%）      

净资产收益率 15.6  16.1  24.4  20.8  20.5  

总资产收益率 12.7  12.6  17.0  14.9  14.9  

其他（%）      

资产负债率 28.3  30.8  27.2  25.0  23.6  

所得税率 23.5  26.3  26.0  25.0  24.7  

股利支付率 34.6  27.3  28.9  28.4  24.4  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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