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事项： 

国旅昨日跌停，引发市场关注。公司下跌的可能原因及我们的观点点评如下。 

评论： 

我们认为，公司股价大幅下跌背后的可能原因如下： 

1. 关于海南政策：2018 年 10 月 16 日，海南自由贸易试验区总体方案发布，但其中

未涉及海南离岛免税政策相关内容，而市场对离岛免税政策升级一直有预期，因此带来对离

岛免税政策能否落地的担心。对于此点，我们认为，自贸区政策方案和离岛免税政策方案是

两个完全不同的体系，自贸区政策中未提及离岛免税政策，不存在任何的信息暗示。离岛免

税政策进一步放宽确定性强，符合吸引消费回流的大背景。离岛免税政策有望在购买人群覆

盖（由飞机、火车扩大至轮船离岛游客）、购物或免税限额（目前每年 16000 元、行邮税起

征点 8000 元）等方面有所放宽。我们认为，海南政策大方向已基本确定，只需关注后续细

则具体情况，以测算对海南免税店的销售额带动。 

2. 关于“牌照放开”：市场网传公众号“免税零售专家”在其最新的文章中提及离岛

免税“发放更多免税牌照”，引发市场对于离岛免税竞争格局发生根本性变化的担忧。首先，

我们翻阅原文发现其表述是在“前期业内高度关注的议题”中列了一条“发放更多免税牌照”，

并非结论或事实陈述。我们认为，离岛免税牌照放开可能性极小，政策的导向是在海南开放

更多的免税门店，增加销售渠道，而牌照仍然只有中免和海免拥有。此前媒体报道的博鳌免

税店由中免和海免合资经营，我们认为将会是海南境内免税店未来主要的经营方式。 

3. 关于业绩预期：临近季报期，市场担心公司三季报业绩是否会低于预期。由于中

报时，国旅业绩曾略低于市场预期。目前，市场对国旅的 Q3 业绩预期增速普遍在 40%-50%

范围内，基于我们拆分业绩来看，业绩预期确实偏乐观。若 Q3 公司费用增加，或香港机场

尚未实现大幅减亏，又或汇率波动下产生汇兑损失，均可能将拉低公司的 Q3 业绩增速。但

从目前跟踪的经营情况来看，预计前三季度三亚店收入维持在 30%左右，上海、北京机场

店增速维持在 20%-40%，毛利率也随规模提升维持上升态势，因此，公司的业绩即使低于

市场预期，预计差额利润主要来自非长期经营性因素，这只是阶段性影响，在吸引消费回流

大背景下，公司业务保持良好运营。 
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4. 关于市内出境免税店：首先关于政策时间点，我们认为，在吸引消费回流的指引下，

结合当前中美贸易争端升级背景，市内出境免税店向国人放开政策落地确定性更强，时间点

也值得期待。临近政策落地，市场对该政策的细节关注也在提升。这主要包括，是否存在限

额、存在品类限制，如何提货，提货点成本如何确定，市内开店是否会冲击本土渠道，等等。

其中，关于提货点设于机场、机场是否扣点近期讨论度最高。由于现在机场免税店在高扣点

下利润率普遍仅在 5%-10%，而一般市内店利润率要高出许多，如三亚店净利率达到

30%-40%，因此市场对市内店的盈利预期普遍较高。关于机场是否会因提供机场提货店向

市内店扣点的问题，我们无法判断。从与公司投资者关系部门的交流中，得到答复为：在当

前政策框架下，出境市内店仅针对外国人离境免税购物，国人在市内店的购物只能在机场店

核算，因此需要向机场缴纳扣点。但预计后续针对国人出境市内免税政策落地后，国人免税

购物虽仍需在机场提货，但已可直接在市内店结算，无需再向机场缴纳同等扣点费用，仅需

向机场缴纳租用提货点的相关费用。 

总的来说，我们认为，昨日公司股价大幅下跌核心来自市场对公司 Q3 业绩预期的混乱

和担心，但下跌本身引发了更多的负面信息。实际上，拨云见日，公司的核心基本面和投资

逻辑并无变化。我们认为，公司的核心逻辑来自于吸引消费回流背景下的政策弹性，中免作

为中国免税行业的绝对龙头，将显著受益。而国内 400 亿人民币的免税收入对比国人海外

1200 亿美金左右的购物消费，政策空间非常大。在现有政策框架下，我们原预计公司

2018-2020 年净利润为 38.3 亿/47.5 亿/57.6 亿元，根据目前对 Q3 的业绩预期，存在向下

10%左右的调整可能性，即使如此，昨日跌停对此也已充分反映。我们认为市场仍应主要关

注具备吸引消费回流作用的离岛免税和出境市内免税等政策放开，这有望对公司的股价起到

明确支撑，同时建议关注对公司的潜在业绩弹性产生影响的政策内容。 

表 1：中国国旅收入与盈利预测 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22,390  28,282  44,396  54,726  61,082  

增长率 YoY% 5.2  26.3  57.0  23.3  11.6  

净利润(百万元) 1,808  2,531  3,826  4,750  5,758  

增长率 YoY% 20.1  40.0  51.2  24.1  21.2  

EPS(元) 0.93  1.30  1.96  2.43  2.95  

毛利率% 25.1  29.8  40.8  44.2  45.8  

净资产收益率 ROE% 14.4  18.0  23.1  24.2  24.3  

每股净资产（元） 6.45  7.19  8.48  10.07  12.13  

PE 60  43  28  23  19  

PB 8.6  7.8  6.6  5.5  4.6  

资料来源：wind，中信证券研究部预测    注：股价为 2018 年 10 月 16 日收盘价 

风险因素 

毛利率提升慢于预期；免税政策空间低于预期；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。 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 22,390  28,282  44,396  54,726  61,082  

营业成本 16,776  19,848  26,271  30,560  33,120  

毛利率 25.1% 29.8% 40.8% 44.2% 45.8% 

营业税金及附加 250  341  494  584  664  

营业费用 1,807  3,529  2,448  2,462  2,564  

营业费用率 8.1% 12.5% 5.5% 4.5% 4.2% 

管理费用 1,062  1,082  9,632  14,024  15,997  

管理费用率 4.7% 3.8% 21.7% 25.6% 26.2% 

财务费用 -41  -143  -176  -227  -277  

财务费用率 -0.2% -0.5% -0.4% -0.4% -0.5% 

投资收益 200  202  200  216  233  

营业利润 2,649  3,853  5,908  7,518  9,227  

营业利润率 11.8% 13.6% 13.3% 13.7% 15.1% 

营业外收入 27  39  25  25  25  

营业外支出 4  59  40  40  30  

利润总额 2,672  3,834  5,893  7,503  9,222  

所得税 636  900  1,395  1,746  2,156  

所得税率 23.8% 23.5% 23.7% 23.3% 23.4% 

少数股东损益 227  404  672  1,008  1,308  

归属于母公司 

股东的净利润 
1,808  2,531  3,826  4,750  5,758  

净利率 8.1% 8.9% 8.6% 8.7% 9.4% 

每股收益(元)(摊薄) 0.93  1.30  1.96  2.43  2.95   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8,973  11,484  14,923  18,246  23,382  

存货 2,175  3,218  3,108  3,556  3,756  

应收账款 912  946  1,817  2,095  2,346  

其他流动资产 1,429  1,444  1,582  1,881  2,092  

流动资产 13,490  17,092  21,430  25,778  31,576  

固定资产 1,503  1,426  1,345  1,300  1,466  

长期股权投资 246  303  333  363  393  

无形资产 1,114  1,092  1,047  1,003  958  

其他长期资产 936  1,020  1,549  2,039  2,029  

非流动资产 3,798  3,840  4,274  4,705  4,847  

资产总计 17,288  20,932  25,704  30,483  36,423  

短期借款 134  102  130  130  130  

应付账款 1,315  2,264  2,102  2,445  2,650  

其他流动负债 2,411  3,387  5,088  5,429  5,826  

流动负债 3,860  5,754  7,320  8,004  8,606  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 67  167  167  167  167  

非流动性负债 67  167  167  167  167  

负债合计 3,927  5,921  7,487  8,171  8,773  

股本 976  1,952  1,952  1,952  1,952  

资本公积 4,818  3,842  3,842  3,842  3,842  

股东权益合计 12,575  14,130  16,617  19,704  23,734  

少数股东权益 761  978  1,650  2,658  3,965  

负债股东权益总计 17,288  20,932  25,704  30,483  36,423    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,808  2,531  3,826  4,750  5,758  

少数股东损益 227  404  672  1,008  1,308  

折旧和摊销 248  257  276  179  168  

营运资金变动 -218  119  539  -387  -88  

其他 -129  -294  -260  -426  -512  

经营现金流 1,937  3,017  5,053  5,123  6,633  

资本支出 -167  -294  -650  -550  -250  

投资收益 197  191  200  216  233  

资产变卖 1  1  0  0  0  

其他 4,603  1,556  -30  -30  -30  

投资现金流 4,634  1,454  -480  -364  -47  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 22  -38  28  0  0  

股息支出 -705  -1,876  -1,339  -1,662  -1,727  

其他 34  18  176  227  277  

融资现金流 -649  -1,896  -1,135  -1,435  -1,450  

现金净净增加额 5,921  2,575  3,438  3,324  5,136   

 
主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）           

营业收入 5.2  26.3  57.0  23.3  11.6  

营业利润 15.4  45.5  53.3  27.3  22.7  

净利润 20.1  40.0  51.2  24.1  21.2  

利润率（%）      

毛利率 25.1  29.8  40.8  44.2  45.8  

EBIT Margin 11.1  12.3  12.5  13.0  14.3  

EBITDA Margin 12.3  13.2  13.1  13.3  14.6  

净利率 8.1  8.9  8.6  8.7  9.4  

回报率（%）      

净资产收益率 14.4  17.9  23.0  24.1  24.3  

总资产收益率 10.9  12.7  15.9  17.1  17.7  

其他（%）      

资产负债率 22.7  28.3  29.1  26.8  24.1  

所得税率 23.8  23.5  23.7  23.3  23.4  

股利支付率 48.0  34.6  29.8  28.9  24.4   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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