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资料来源：Wind 

 公司免税收入维持高增长 

中国国旅(601888) 
免税高增长，管理层调整，龙头地位进一步提升 

公司半年报业绩符合预期：19H1 实现收入 243.44 亿/+15.46%，归母净利
32.79 亿/+70.87%，扣非归母净利 25.00 亿/+30.86%。公告董事会选举现
任总经理出任董事长，拟聘任中免公司总经理为上市公司总经理。公司免
税收入保持靓丽增长，毛利率平稳；年初至今北京、上海等市内店陆续开
业，对国人放开预期升温；下半年预计三亚二期新开将带动海棠湾销售额
增长。我国免税处于发展红利期，国人中高端香化需求强劲，免税渠道大
幅受益。中免龙头地位强悍，剥离旅行社、管理层调整进一步聚焦免税业
务，预计 19-21 年 EPS2.6/2.65/3.33 元，目标价 104-109.2 元，维持买入。 

 

免税收入整体增长靓丽，毛利率保持平稳 

19H1 中免收入 237.38 亿/+53.38%，净利润 25.36 亿/+36%。免税毛利率
52%较去年同期保持平稳，规模优势提升，非香化品类占比提升拖累。分
渠道：1）日上上海收入 73.77 亿，归母净利 3.21 亿/+49%，剔除并表差
异收入同比+30%；2）海棠湾收入 53.29 亿/+29%，净利润 8.33 亿/+5.63%，
预计批发结算价格和租金费用提升拖累；3）首都机场免税收入 43.65 亿元
/+26%（剔除内部交易），T3 收入 37.66 亿/+13%，归母净利 9517 万/+72%；
4）香港机场免税收入 12.96 亿/+36%；5）广州白云机受益店面 18Q2 陆
续开业，免税收入 8.44 亿/+193%。 

 

免税版图持续扩张，综合运营实力不断提升 

19 年 1 月公司托管的海口、博鳌店开业，已由中免统一供货，离岛免税市
场地位持续巩固；3 月中标大兴机场 10 年免税经营权，5 月北京/青岛/厦
门/大连市内免税店开业，8 月上海店、香港店开业，后续国人购买政策预
期持续升温，政策若有进展有助打开长期空间。同时中免积极开展与日上
采购体系整合，降低采购成本；已完成广州/西安店自营平台上线及杭州机
场店飞猪平台上线，运营实力不断巩固提升。海口免税城 1 期已完成施工
准备工作；核心岛项目已完成 75 个铺位/55 个品牌/190000 余平方米招商
工作，年底有望开业，与海棠湾客流协同可期。 

 

免税龙头优势地位不断巩固，维持买入评级 

18 年我国免税市场规模 395 亿，相较全球 4616 亿/韩国 1104 亿有较大提
升潜力，香化为主要品类。国际化妆品公司半年报显示国人对中高端香化
需求强劲，为免税增长的重要驱动。北京/上海市内店分别于 5 月/8 月开业，
若对国人开放有望打开新空间。预计 19-21 年 EPS2.6/2.65/3.33 元，公司
近 5 年历史平均 PE37 倍，中免综合实力突出，后续在进境免税店招标中
优势彰显，龙头地位有望持续巩固。旅行社出表后，高管相应调整，有利
于公司资源进一步聚焦于免税，盈利能力有望提升，给予 19 年 40-42 倍
PE，目标价 104-109.2 元，维持买入。 

 

风险提示：政策推进不及预期；业务整合进展不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,952 

流通 A 股 (百万股) 1,952 

52 周内股价区间 (元) 48.12-95.57 

总市值 (百万元) 186,422 

总资产 (百万元) 27,691 

每股净资产 (元) 9.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 28,282 47,007 47,334 56,749 74,730 

+/-%  26.32 66.21 0.70 19.89 31.68 

归属母公司净利润 (百万元) 2,531 3,095 5,084 5,171 6,510 

+/-%  39.96 22.29 64.28 1.72 25.88 

EPS (元，最新摊薄) 1.30 1.59 2.60 2.65 3.33 

PE (倍) 73.66 60.24 33.86 33.29 26.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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日上上海表现靓丽，三亚市场利润承压 
 

图表1： 公司季度收入及同比增速  图表2： 公司季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司季度毛利率  图表4： 公司季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 主要控股参股公司 19H1 收入及利润 

控股参股公司 与公司关系 主要业务 收入/万元 yoy 营业利润/万元 yoy 归母净利润/万元 yoy 

中免公司 全资子公司 免税品销售 2,373,832.60  53.38% 400,608.72  35.88% 253,551.38  36.29% 

国旅投资公司 全资子公司 项目投资 18,169.53  -6.63% 8,011.48  381.08% 2,954.81  -747.77% 

三亚市内免税店 全资孙公司 免税品销售 532,901.85  28.72% 104,921.23  -0.64% 83,250.08  5.63% 

日上上海 控股孙公司 免税品销售 773,373.02  97.29% 86,340.72  54.28% 32,060.59  49.44% 

日上中国 控股孙公司 免税品销售 376,633.66  13.78% 24,469.77  71.56% 9,516.71  72.02% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 中国国旅历史 PE-Bands  图表7： 中国国旅历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

50

100

150

Sep 16 Feb 17 Jul 17 Dec 17 May 18 Oct 18 Mar 19 Aug 19

(元) 中国国旅 20x 25x

35x 45x 55x

0

20

40

60

80

100

120

Sep 16 Feb 17 Jul 17 Dec 17 May 18 Oct 18 Mar 19 Aug 19

(元) 中国国旅 3.4x 5.0x

6.7x 8.4x 10.1x



 

公司研究/中报点评 | 2019 年 09 月 02 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17,092 19,578 23,748 29,481 37,531 

现金 11,484 11,289 17,794 22,453 28,405 

应收账款 946.48 978.57 2,086 2,505 3,297 

其他应收账款 697.57 606.91 663.43 793.82 1,045 

预付账款 707.20 693.36 816.18 942.97 1,210 

存货 3,218 5,943 2,311 2,718 3,494 

其他流动资产 38.84 66.94 77.88 69.17 80.51 

非流动资产 3,840 7,269 6,491 6,582 6,614 

长期投资 302.83 284.33 298.55 313.48 329.15 

固定投资 1,426 1,932 2,403 2,635 2,744 

无形资产 1,092 1,202 1,178 1,152 1,125 

其他非流动资产 1,020 3,851 2,611 2,481 2,416 

资产总计 20,932 26,847 30,239 36,063 44,145 

流动负债 5,754 7,793 5,281 5,875 7,444 

短期借款 102.07 289.05 174.91 188.68 217.55 

应付账款 2,264 2,859 2,143 2,399 3,175 

其他流动负债 3,387 4,645 2,963 3,287 4,052 

非流动负债 167.37 469.77 281.11 323.20 341.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 167.37 469.77 281.11 323.20 341.76 

负债合计 5,921 8,263 5,562 6,198 7,786 

少数股东权益 978.17 2,349 3,358 4,568 6,020 

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 

留存公积 8,335 10,414 15,523 19,501 24,543 

归属母公司股东权益 14,033 16,235 21,319 25,297 30,339 

负债和股东权益 20,932 26,847 30,239 36,063 44,145  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,282 47,007 47,334 56,749 74,730 

营业成本 19,848 27,518 21,823 25,322 32,437 

营业税金及附加 340.86 659.36 804.68 964.74 1,270 

营业费用 3,529 11,601 15,857 19,893 27,650 

管理费用 1,082 1,601 1,515 1,969 2,645 

财务费用 (142.87) (6.98) (6.80) (18.18) (11.56) 

资产减值损失 (3.82) 298.31 50.00 50.00 50.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 201.80 50.63 919.76 50.00 52.50 

营业利润 3,853 5,426 8,211 8,618 10,741 

营业外收入 39.25 25.35 30.13 30.05 29.29 

营业外支出 58.53 115.60 127.16 139.88 153.86 

利润总额 3,834 5,336 8,114 8,509 10,616 

所得税 899.65 1,401 2,022 2,127 2,654 

净利润 2,935 3,935 6,093 6,381 7,962 

少数股东损益 403.79 840.41 1,008 1,210 1,452 

归属母公司净利润 2,531 3,095 5,084 5,171 6,510 

EBITDA 3,968 5,790 8,480 8,923 11,086 

EPS (元，基本) 1.30 1.59 2.60 2.65 3.33  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 26.32 66.21 0.70 19.89 31.68 

营业利润 45.45 40.81 51.33 4.96 24.62 

归属母公司净利润 39.96 22.29 64.28 1.72 25.88 

获利能力 (%)      

毛利率 29.82 41.46 53.90 55.38 56.59 

净利率 8.95 6.58 10.74 9.11 8.71 

ROE 18.03 19.06 23.85 20.44 21.46 

ROIC 79.20 65.36 115.11 111.68 128.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.29 30.78 18.39 17.19 17.64 

净负债比率 (%) 1.72 3.50 3.14 3.04 2.79 

流动比率 2.97 2.51 4.50 5.02 5.04 

速动比率 2.40 1.72 4.05 4.54 4.56 

营运能力      

总资产周转率 1.48 1.97 1.66 1.71 1.86 

应收账款周转率 28.90 45.74 29.39 23.82 24.81 

应付账款周转率 11.09 10.74 8.72 11.15 11.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.30 1.59 2.60 2.65 3.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 1.39 2.78 3.19 3.98 

每股净资产(最新摊薄) 7.19 8.32 10.92 12.96 15.54 

估值比率      

PE (倍) 73.66 60.24 33.86 33.29 26.45 

PB (倍) 13.28 11.48 8.08 6.81 5.67 

EV_EBITDA (倍) 44.35 30.40 19.07 18.13 14.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,017 2,722 5,427 6,236 7,779 

净利润 2,935 3,935 6,093 6,381 7,962 

折旧摊销 257.50 370.99 275.42 323.02 356.80 

财务费用 (142.87) (6.98) (6.80) (18.18) (11.56) 

投资损失 (201.80) (50.63) (919.76) (50.00) (52.50) 

营运资金变动 177.34 (1,775) 202.23 (440.66) (551.87) 

其他经营现金 (7.59) 248.67 (216.34) 39.99 76.52 

投资活动现金 1,454 (1,906) 1,228 (415.92) (400.45) 

资本支出 293.91 1,582 330.00 346.50 363.83 

长期投资 (467.11) (8.52) 104.02 38.06 6.27 

其他投资现金 1,281 (332.76) 1,662 (31.37) (30.35) 

筹资活动现金 (1,896) (1,149) (150.79) (1,161) (1,427) 

短期借款 (31.55) 186.98 (114.14) 13.76 28.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 976.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (975.59) 1.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,865) (1,337) (36.65) (1,174) (1,456) 

现金净增加额 2,523 (246.64) 6,504 4,659 5,952  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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