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资料来源：Wind 

 龙头稳健成长，逆境中或有机遇 
中国国旅(601888) 
免税业务保持高增长，龙头有望享受行业长期成长红利 

公司 2019 年营业收入为 479.66 亿元，同比增长 2.04%；归母净利润 46.29

亿元，同比增长 49.58%；扣非净利润为 38.29 亿元，同比增长 21.79%，
跟前期业绩快报一致。因海棠湾二期开业，子公司国旅投资归母净亏损 2.31

亿元，对公司业绩有所拖累。子公司中免收入为 473.61 亿元，同比增长
37.35%，归母净利润 41.19 亿元，同比增长 33.80%，增速略超市场此前
预期。2020 年 Q1 公司基本面受疫情冲击较大，考虑疫情影响，假设后续
机场店保底租金有望协商下调，下调 20/21 年盈利预测，新引入 22 年盈利
预测，预计公司 20/21/22 年 EPS 为 1.13/3.06/3.62 元，维持“买入”。 

 

三亚免税店净利润增长亮眼，机场免税店规模进一步提升 

19 年公司免税品收入 458.18 亿元，同比增长 37.89%。三亚免税店收入
104.65 亿元，同比增长 30.64%。上海机场店收入 151.49 亿元，同比增长
44.95%。首都机场（含 T2 和 T3）免税收入 85.89 亿元，同比增长 16.25%。
从净利润看，三亚店归母净利润为 14.21 亿元，同比增长 28.46%，净利率
下降 0.23pct 至 13.58%。我们估算加回批发端净利润后，三亚店净利润为
24.67 亿元，同比增长 29.38%。上海机场店净利润为 4.49 亿元，同比下
降 3.80%，净利率下降 1.50pct 至 2.96%。日上中国（首都机场 T3 店）净
利润 1.40 亿元，同比下降 20.47%，净利率下降 0.74pct 至 1.87%。 

 

2020 年一季度受疫情冲击较大，离岛免税业务快速恢复 

20 年 Q1 公司收入为 76.46 亿元，同比下降 44.23%，归母净亏损为 1.20

亿元，而 19 年同期为盈利 23.06 亿元。Q1 亏损主要因为部分门店停业，
以及足额计提了机场保底租金。Q1 期末公司其他应付账款较期初增加
16.53 亿元，主要是机场租赁费用。三亚店 1 月 26 日~2 月 19 日停业，2

月 20 日开业后快速回复。至 3 月底，离岛免税销售额恢复同比正增长。4

月4~6日清明节期间，海口离岛免税店销售额1.25亿元，同比增长31.58%。
机场店因海外疫情扩散，国际航班停航，预计需较长时间恢复至常态。目
前，机场店积极开展线上预订，抵消部分负面影响。 

 

短期冲击不改龙头长期成长逻辑，维持“买入”评级 

疫情期间，公司发展线上业务，有望承接海外消费回流；携手品牌商共度
难关，利好长远。考虑疫情影响，假设后续机场店保底租金有望协商下调，
下调 20/21 年盈利预测，新引入 22 年盈利预测，预计公司 20/21/22 年 EPS

为 1.13/3.06/3.62 元（20/21 前值为 2.65/3.33），对应 PE 分别为 78/29/24

倍。近 5 年公司平均 PE 为 34，公司作为免税龙头，牌照和规模优势显著，
有望最大程度享受免税行业红利，长期逻辑顺畅，离岛免税快速恢复，政
策红利有望释放，公司有望获得估值溢价。给予 21 年目标 PE 区间 36-38

倍，调整目标价为 110.16-116.28 元，维持“买入”。 

 

风险提示：疫情影响超预期；政策推进不及预期。  

 

 
 

  

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) 67.20-97.10 

总市值 (百万元) 171,213 

总资产 (百万元) 2,215 

每股净资产 (元) 10.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 47,007 47,966 35,270 58,075 67,328 

+/-%  66.21 2.04 (26.47) 64.66 15.93 

归属母公司净利润 (百万元) 3,095 4,629 2,202 5,975 7,068 

+/-%  22.29 49.58 (52.42) 171.27 18.30 

EPS (元，最新摊薄) 1.59 2.37 1.13 3.06 3.62 

PE (倍) 55.32 36.99 77.74 28.66 24.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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免税业务保持高增长，龙头有望享受行业长期成长红利 
中国国旅 2019 年营业收入 479.66 亿元，同比增长 2.04%；归母净利润 46.29 亿元，同

比增长 49.58%；扣非净利润为 38.29 亿元，同比增长 21.79%，跟前期业绩快报一致。因

海棠湾二期开业，子公司国旅投资归母净亏损 2.31 亿元，对公司业绩有所拖累。单看子

公司中免收入为 473.61亿元，同比增长 37.35%，归母净利润 41.19亿元，同比增长 33.80%，

增速略超市场此前预期。 

 

图表1： 公司历年收入及增速（单位：亿元）  图表2： 公司历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

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： 中免集团收入及增速（单位：亿元）  图表4： 中免集团净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

三亚免税店增长亮眼，机场免税店规模进一步提升 

19 年公司免税品收入 458.18 亿元，同比增长 37.89%，有税品收入 11.49 亿元，同比增

长 3.75%。从收入看，19 年三亚免税店收入 104.65 亿元，同比增长 30.64%。上海机场

店（含浦东和虹桥，18 年 3 月并表）收入 151.49 亿元，同比增长 44.95%，可比口径估

算收入同比增长 20.79%。首都机场（含T2和T3）免税收入 85.89亿元，同比增长 16.25%。

香港机场免税店收入 24.02 亿元，逆势同比增长 14.54%。广州机场店收入 19.22 亿元，

同比增长 117.46%。 
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图表5： 2019 年公司营收结构 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

从利润看，三亚店归母净利润为 14.21 亿元，同比增长 28.46%，净利率下降 0.23pct 至

13.58%。我们估算加回批发端净利润后，三亚店净利润为 24.67 亿元，同比增长 29.38%。

上海机场店净利润为 4.49 亿元，同比下降 3.80%，净利率下降 1.50pct 至 2.96%。日上

中国（首都机场T3店）净利润 1.40亿元，同比下降 20.47%，净利率下降 0.74pct至 1.87%。 

 

图表6： 三亚海棠湾历年收入及增速（单位：亿元）  图表7： 三亚海棠湾历年净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

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8： 三亚海棠湾历年购物人次及转化率（单位：万人次）  图表9： 三亚海棠湾历年客单价及增速（单位：元） 

 

 

 

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10： 2019 年主要控股参股公司营收与净利润 

子公司名称 与公司关系 主要业务 营业收入（亿元） yoy 营业利润(亿元） yoy 归母净利润（亿元） yoy 

中免公司 全资子公司 免税品销售 473.61 37.35% 63.47 20.23% 41.19 33.80% 

国旅投资公司 全资子公司 项目投资 3.67 -18.81% -1.26 -228.18% -2.31 -1866.91% 

三亚国际免税城 全资孙公司 免税品销售 104.65 30.64% 18.58 21.13% 14.21 28.47% 

日上上海 控股孙公司 免税品销售 151.49 44.94% 11.99 -2.06% 4.49 -3.80% 

日上中国 控股孙公司 免税品销售 74.77 11.01% 3.73 -18.80% 1.40 -20.47% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

2019 年公司整体毛利率同比提升 7.94pct 至 49.40%，免税业务毛利率为 50.00%，同比

降低 3.09pct，免税业务毛利率降低主要受人民币兑美元贬值采购成本提高和产品促销影

响；公司整体净利率为 11.29%，同比提升 2.92pct。整体费用率增加 6.25pct 至 34.32%。

其中，销售费用率为 31.07%，同比增加 6.39pct，主要因机场免税业务增长带来的机场租

赁费用增加；管理+研发费用率为 3.23%，同比下降 0.18pct；财务费用率为 0.02%，同比

增加 0.04pct。存货周转率为 3.47 次，同比下降 2.54 次，主要因销售量增长备货增加；

公司经营活动产生的现金流净额/营业收入为 6.10%，同比提升 0.31pct。 

 

图表11： 公司历年毛利率与净利率  图表12： 公司历年期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 公司历年存货周转率（单位：次）  图表14： 公司经营活动产生的现金流净额/营业收入 

 

 

 

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%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2015 2016 2017 2018 2019

毛利率 净利率

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2015 2016 2017 2018 2019

整体费用率 管理费用率

销售费用率 财务费用率

0

2

4

6

8

10

12

2015 2016 2017 2018 2019

存货周转率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2015 2016 2017 2018 2019

经营活动产生的现金流量净额/营业收入



 

公司研究/年报点评 | 2020 年 04 月 26 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 5 

2020 年一季度受疫情冲击较大，离岛免税业务恢复速度快 

20 年 Q1 公司收入为 76.46 亿元，同比下降 44.23%，归母净亏损为 1.20 亿元，而 19 年

同期为盈利 23.06 亿元。Q1 亏损主要因为部分门店停业，以及足额计提了机场保底租金。

Q1 期末公司其他应付账款较期初增加 16.53 亿元，主要是机场租赁费用。 

 

分渠道看，三亚店 1 月 26 日~2 月 19 日停业，2 月 20 日开业后快速回复。至 3 月底，整

个离岛免税销售额恢复同比正增长，清明节期间（4 月 4~6 日），海口海关共监管离岛免

税店销售额 1.25 亿元，同比增长 31.58%。因海外疫情扩散，国际航班停航，Q1 北京、

上海、广州国际旅客量分别同比下降-55.80%/-55.09%/-55.47%，机场店预计需较长时间

恢复至常态。目前，机场店积极开展线上预订，抵消疫情带来的部分负面影响。 

 

短期冲击不改龙头长期成长逻辑，维持“买入”评级 

2020 年 Q2 海外疫情扩散，因出境游市场低迷，海外消费有望回流。根据世界银行数据，

18 年国人海外消费总金额 2773 亿美元，海外购买奢侈品 7700 亿元。根据韩国关税厅，

18 年国人在韩国免税渠道购物额为 836 亿元，根据调研数据，其中约 60%为代购。20 年

2 月韩国免税销售额同比下降 50%，3 月同比下降 80%，或构成潜在回流空间。公司积极

开展海南补购和线上预订直邮业务，回补销售。 

 

从上下游看，疫情冲击国际化妆品和奢侈品品牌。宝洁 20 年 Q1 财报披露亚洲零售业暂

时中断导致 SK-II 销售额两位数下降，亚洲整体旅游零售额大幅减少。欧莱雅 Q1 财报披

露亚太区收入同比下滑 3.7%。中免线上业务助力，与品牌商携手度过难关，合作关系有

望更加紧密，利好长远。 

 

全年看，Q1 公司基本面受疫情冲击最大，后续多渠道回补销售。国人市内免税政策和新

的离岛免税政策有望落地，带来弹性。考虑疫情影响，假设后续机场店保底租金有望协商

下调，下调 20/21 年盈利预测，新引入 22 年盈利预测，预计公司 20/21/22 年 EPS 为

1.13/3.06/3.62 元（20/21 前值为 2.65/3.33），对应 PE 分别为 78/29/24 倍。近 5 年公司

平均 PE 为 34，公司作为免税龙头，牌照和规模优势显著，有望最大程度享受免税行业红

利，长期逻辑顺畅，离岛免税快速恢复，政策红利有望释放，公司有望获得估值溢价。给

予 21 年目标 PE 区间 36-38 倍，调整目标价为 110.16-116.28 元，维持“买入”。 

 

图表15： 盈利预测调整（单位：亿元） 

 

 

2020E 2021E 

调整前 营业收入 567.49 747.30 

三亚海棠湾店 117.27 142.13 

上海机场（浦东+虹桥）免税店 208.32 245.20 

首都机场（含日上）免税店 100.52 118.31 

其他 141.38 241.65 

毛利率 55.38% 56.59% 

期间费用率 38.49% 40.53% 

归母净利润 51.73 65.12 

调整后 营业收入  352.70   580.75  

三亚海棠湾店  104.24   141.63  

上海机场（浦东+虹桥）免税店  98.85   179.24  

首都机场（含日上）免税店  57.98   92.89  

其他  91.64   166.98  

毛利率 46.89% 50.38% 

期间费用率 36.61% 33.55% 

归母净利润 22.02 59.75 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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风险提示 

疫情影响超预期：若全球疫情持续时间超出预期，机场国际客流量降可能幅增大，机场免

税业务受到的负面影响可能超出预期。 

 

政策不达预期：免税业务受政策影响较大，若市内店政策推进不及预期，公司业绩存在不

达预期的风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表16： 中国国旅历史 PE-Bands  图表17： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 19,578 22,246 21,731 31,009 34,723 

现金 11,289 11,906 18,192 14,415 28,249 

应收账款 978.57 800.08 0.00 0.00 0.00 

其他应收账款 606.91 918.76 203.08 1,644 497.41 

预付账款 693.36 381.03 408.98 891.83 616.25 

存货 5,943 8,060 2,747 13,878 5,180 

其他流动资产 66.94 180.13 180.13 180.13 180.13 

非流动资产 7,269 8,442 7,619 8,920 9,364 

长期投资 284.33 254.69 275.25 300.41 323.28 

固定投资 1,932 1,632 875.11 1,905 2,166 

无形资产 1,202 2,504 2,735 2,975 3,272 

其他非流动资产 3,851 4,051 3,734 3,740 3,602 

资产总计 26,847 30,687 29,350 39,929 44,087 

流动负债 7,793 7,961 3,940 8,398 4,808 

短期借款 289.05 223.95 223.95 2,124 223.95 

应付账款 2,859 3,537 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 4,645 4,200 3,716 6,274 4,584 

非流动负债 469.77 415.43 415.43 415.43 415.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 469.77 415.43 415.43 415.43 415.43 

负债合计 8,263 8,377 4,356 8,814 5,223 

少数股东权益 2,349 2,421 2,902 4,059 5,515 

股本 1,952 1,952 1,952 1,952 1,952 

资本公积 3,844 3,852 3,852 3,852 3,852 

留存公积 10,414 13,961 15,780 21,004 27,532 

归属母公司股东权益 16,235 19,890 22,092 27,056 33,349 

负债和股东权益 26,847 30,687 29,350 39,929 44,087  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 47,007 47,966 35,270 58,075 67,328 

营业成本 27,518 24,273 18,732 28,817 33,035 

营业税金及附加 659.36 771.82 470.46 805.91 965.04 

营业费用 11,601 14,904 11,286 17,422 20,198 

管理费用 1,601 1,549 1,799 2,033 2,491 

财务费用 (6.98) 10.69 (174.50) 26.41 (82.68) 

资产减值损失 (298.31) (378.23) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 50.63 965.28 386.28 472.00 605.56 

营业利润 5,426 7,109 3,575 9,482 11,370 

营业外收入 25.35 66.37 66.37 66.37 66.37 

营业外支出 115.60 14.50 48.22 59.21 59.38 

利润总额 5,336 7,160 3,594 9,490 11,377 

所得税 1,401 1,746 909.77 2,358 2,854 

净利润 3,935 5,415 2,684 7,132 8,523 

少数股东损益 840.41 785.72 481.30 1,157 1,456 

归属母公司净利润 3,095 4,629 2,202 5,975 7,068 

EBITDA 5,386 7,225 3,557 9,550 11,392 

EPS (元，基本) 1.59 2.37 1.13 3.06 3.62  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 66.21 2.04 (26.47) 64.66 15.93 

营业利润 40.81 31.00 (49.70) 165.21 19.91 

归属母公司净利润 22.29 49.58 (52.42) 171.27 18.30 

获利能力 (%)      

毛利率 41.46 49.40 46.89 50.38 50.93 

净利率 8.37 11.29 7.61 12.28 12.66 

ROE 21.17 24.27 10.74 22.92 21.93 

ROIC 101.03 80.91 103.97 52.92 236.81 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.78 27.30 14.84 22.07 11.85 

净负债比率 (%) (58.16) (50.93) (70.62) (38.48) (71.29) 

流动比率 2.51 2.79 5.52 3.69 7.22 

速动比率 1.65 1.71 4.67 1.91 5.98 

营运能力      

总资产周转率 1.97 1.67 1.17 1.68 1.60 

应收账款周转率 48.77 53.93 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 10.74 7.59 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.59 2.37 1.13 3.06 3.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.74 1.53 2.72 (1.71) 8.63 

每股净资产(最新摊薄) 8.32 10.19 11.31 13.86 17.08 

估值比率      

PE (倍) 55.32 36.99 77.74 28.66 24.22 

PB (倍) 10.55 8.61 7.75 6.33 5.13 

EV_EBITDA (倍) 30.22 22.46 43.99 17.10 13.08  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,722 2,926 5,303 (3,334) 16,848 

净利润 3,935 5,415 2,684 7,132 8,523 

折旧摊销 370.99 407.90 401.43 477.98 583.58 

财务费用 (6.98) 10.69 (174.50) 26.41 (82.68) 

投资损失 (50.63) (965.28) (386.28) (472.00) (605.56) 

营运资金变动 (1,775) (2,150) 2,780 (10,496) 8,432 

其他经营现金 248.67 207.74 (1.33) (2.22) (2.35) 

投资活动现金 (1,906) (1,099) 808.35 (1,307) (421.30) 

资本支出 1,582 1,498 (441.98) 1,755 1,004 

长期投资 8.52 6.59 (20.56) (25.16) (22.86) 

其他投资现金 (315.72) 406.04 345.80 422.55 560.31 

筹资活动现金 (1,149) (1,646) 174.50 (1,037) (692.21) 

短期借款 186.98 (65.11) 0.00 1,901 (1,901) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.60 8.09 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,337) (1,589) 174.50 (2,937) 1,208 

现金净增加额 (246.64) 266.62 6,286 (5,678) 15,734  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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