
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

可选消费 | 旅游综合 

强烈推荐-A（维持） 中国国旅 601888.SH 

目标估值：104 元 

当前股价：94.34 元 

2020年01月11日 

业绩预增稳健，三亚店增势强劲 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3092 

总股本（万股） 195248 

已上市流通股（万股） 195248 

总市值（亿元） 1842 

流通市值（亿元） 1842 

每股净资产（MRQ） 10.0 

ROE（TTM） 23.5 

资产负债率 23.7% 

主要股东 中国旅游集团有限公

司 主要股东持股比例 53.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 11 56 

相对表现 4 1 20  
 
 

 

相关报告 
 

1、《中国国旅（601888）—海南逐
步建设自贸港，离岛免税政策有望持
续优化》2019-12-31 

2、《中国国旅（601888）—收入利
润增长平稳，三亚店表现靓丽》
2019-10-29 

3、《中国国旅（601888）—收入端
增势强劲，上海市内店模式有突破》
2019-09-01 
 
 

事件： 

中国国旅发布 2019 年度业绩快报，2019 年公司实现归母净利润 46.5 亿元/增长

50%，扣非后归母净利润 39.4 亿元/增长 25%，略低于我们此前预期（归母净利

润 48 亿元，扣非 40.4 亿元）。其中，2019Q4 实现归母净利润 4.58 亿元/增长

17.6%，扣非后归母净利润 5.27 亿元/增长 16.6%。 

评论： 

1、香港机场表现较弱，Q4 业绩增速略低于预期。2019 年国旅实现归母净利润

46.5 亿元/增长 50%，其中因转让国旅总社带来非经常损益 7.6 亿元，扣非后实

现归母净利润 39.4 亿元/增长 25%。2019Q4 公司扣非后归母净利润增长 16.6%，

较前三季度（26.9%）放缓，或因：1）8-12 月香港国际机场客流下滑 14%，10-11

月大陆赴港游客下滑 52%，香港机场烟酒免税销售额下滑，但公司仍需支付保底

租金造成亏损；2）员工奖金等期间费用主要集中于四季度。 

2、三亚、广州机场表现突出，京沪店延续增势。Q4 中免海免开展四店联合促销

（8.5-9 折）与节日促销，预计三亚店 Q4 收入增速在 57%左右，利润增速低于

收入增速，全年预计收入 110 亿/同比增长约 37%；北京机场预计免税收入约 89

亿元/同比增长约 20%，上海机场预计免税收入约 150 亿/同比增长约 22%，白云

机场预计免税收入约 19 亿元。 

3、投资建议：Q4 三亚店收入增长靓丽，但业绩增速略有放缓，主要是香港机场

亏损以及年底费用所致。国旅明年业绩增长依然看点颇多：1）强劲的内生增长；

2）海免并表及整合的增量；3）北京大兴机场、浦东机场卫星厅、广州机场和其

他二线机场贡献。估值也有再提升的机会：1）市内店对国人开放政策落地；2）

海南自贸港建设政策出台，中短期利好离岛免税；3）外资和国内长线资金加大

配置。我们预计 2020/2021 年归母净利润为 50.5/60.8 亿元（假设海免 2020 年

开始并表），同比增长 9%/20%（剔除旅行社剥离影响，业绩增长 28%/20%），

对应 PE 估值为 36x/30x，维持“强烈推荐-A”评级。 

4、风险因素：宏观经济风险；政策风险；新渠道盈利改善不及预期。 
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