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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：为落实全面注册制相关规则，海汽集团更新其重组报告书，重点包括：

1）海旅免税财务数据；2）根据新规列表说明交易方案概况及募集资金概况，

并增加现金对价资金来源；3）海旅免税财务指标同业对比情况等。 

⚫ 方案核心细则维持不变，拟以 50.02 亿元收购海旅免税。1）现金购买资产：

支付现金 7.50 亿元；2）发行股份：以 11.09 元向海南旅投发行 3.83 亿股份

支付 42.52 亿元；3）募集资金：拟向不超过 35 名投资人定增募资，发行股

份数量不超过 0.948 亿股，最终预计公司总股本扩大至不超 7.94 亿股，2023

年 3 月 1 日股价对应隐含市值不超过 216.73 亿元。 

⚫ 利润实现转正，2022 年前 7 月营收已接近 2021 年全年水平。海旅免税 2022

年 1-7 月实现营收 23.98 亿元，其中离岛免税 20.08 亿元，完税商品 3.44 亿

元，跨境电商 0.10 亿元，联营收入 0.23 亿元，整体毛利率 16.59%，归母净

利润达到 0.64 亿元，实现转正。2021 年实现营收 24.43 亿元，其中离岛免税

17.69 亿元，完税商品 5.44 亿元，跨境电商 0.97 亿元，联营收入 0.20 亿元，

整体毛利率 17.75%。 

⚫ 收敛折扣改善盈利水平，有望充分享受离岛免税政策红利：1）折扣同比大幅

收窄，由去年同期的 3 件 7 折收窄至 1 件 75 折；2）奥特莱斯门店有望于今

年内开业；3）优化供应链，自采品牌数量不断提升；4）免税购物政策落地

将进一步催化免税销售额攀升。 

⚫ 考虑到海汽集团合并海旅免税后有望进行资源整合，随着离岛免税红利持续

释放，叠加海旅免税自身运营能力卓越，公司营收和利润有望快速增长。我

们预计 2023 年完成注入后海汽集团 2022-2024 年归母净利润将达 0.30、4.05、

6.11 亿元，考虑向海旅投增发及收购，不考虑定增募集配套资金的情况下，

对应 2023 年 3 月 1 日收盘价 PE 634.4、47.1、31.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧，收购不及预期，审批相关风险，经营相关风险等。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 732  480  7222  9120  

同比增长 16.4% -34.4% 1404.7% 26.3% 

归母净利润(百万元) -72  30  405  611  

同比增长 26.8% 141.9% 1246.3% 50.9% 

毛利率 14.1% -2.0% 21.3% 22.7% 

ROE -7.6% 3.1% 7.2% 10.0% 

每股收益(元) -0.10  0.04  0.58  0.87  

市盈率 -265.9  634.4  47.1  31.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 496  505  2005  3661   营业收入 732  480  7222  9120  

货币资金 244  308  1617  3221   营业成本 629  489  5683  7047  

交易性金融资产 15  0  0  0   税金及附加 13  59  222  370  

应收票据及应收账款 90  80  82  83   销售费用 9  42  599  743  

预付款项 69  41  44  47   管理费用 181  27  261  264  

存货 23  17  205  253   研发费用 0  0  0  0  

其他 54  60  57  58   财务费用 2  4  -3  -8  

非流动资产 1376  5719  4557  3396   其他收益 43  43  43  43  

长期股权投资 7  12  9  10   投资收益 -0  0  0  0  

固定资产 772  5152  4011  2858   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 72  36  18  9   信用减值损失 -4  0  0  0  

无形资产 226  226  226  226   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 1  142  0  0  

长期待摊费用 12  12  12  12   营业利润 -61  43  503  746  

其他 286  280  280  281   营业外收入 5  4  5  5  

资产总计 1871  6224  6562  7057   营业外支出 2  4  3  4  

流动负债 660  4984  672  672   利润总额 -59  44  504  747  

短期借款 0  4304  0  0   所得税  14  15  96  132  

应付票据及应付账款 165  186.84  184.93  182.17   净利润  -73  29  408  616  

其他 495  493  487  490   少数股东损益 -1  -1  3  4  

非流动负债 255  251  252  252   归属母公司净利润 -72  30  405  611  

长期借款 100  100  100  100   EPS(元) -0.10  0.04  0.58  0.87  

其他 155  151  152  152        

负债合计 915  5235  923  924   主要财务比率     

股本 316  316  699  699   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 373  373  4241  4241   成长性     

未分配利润 204  234  630  1120   营业收入增长率 16.4% -34.4% 1404.7% 26.3% 

少数股东权益 16  15  18  22   营业利润增长率 18.1% 170.9% 1055.8% 48.5% 

股东权益合计 956  989  5639  6133   归母净利润增长率 26.8% 141.9% 1246.3% 50.9% 

负债及权益合计 1871  6224  6562  7057   盈利能力     

      毛利率 14.1% -2.0% 21.3% 22.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 -9.8% 6.3% 5.6% 6.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -7.6% 3.1% 7.2% 10.0% 

归母净利润 -72  30  405  611   偿债能力     

折旧和摊销 172  656  1159  1162   资产负债率 48.9% 84.1% 14.1% 13.1% 

资产减值准备 0  -4  1  0   流动比率 0.75  0.10  2.99  5.45  

资产处置损失 -1  -142  0  0   速动比率 0.72  0.10  2.68  5.07  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 5  4  -3  -8   资产周转率 38.4% 11.9% 113.0% 133.9% 

投资损失 0  0  0  0   应收帐款周转率 7.70  4.77  76.15  94.23  

少数股东损益 -1  -1  3  4   存货周转率 27.16  24.25  51.09  30.76  

营运资金的变动 -137  116  -209  -55   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -18  653  1357  1715   每股收益 -0.10  0.04  0.58  0.87  

投资活动产生现金流量 -181  -4836  1  -2   每股经营现金 -0.03  0.93  1.94  2.45  

融资活动产生现金流量 92  4247  -49  -109   每股净资产 1.34  1.39  8.04  8.74  

现金净变动 -108  64  1309  1604   估值比率(倍)     

现金的期初余额 351  244  308  1617   PE -265.9  634.4  47.1  31.2  

现金的期末余额 243  308  1617  3221   PB 20.3  19.6  3.4  3.1  
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