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2. 《拟注入海旅免税，汽运免税携手前

行》   2023-02-13   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年一季度报告：2023Q1 公司实现营业收入 1.92 亿

元，同比下降 0.38%；实现归母净利润亏损 0.32 亿元，同比下降 92.55%；扣

非净利润亏损 0.34亿元，同比下降 57.9%；经营性现金净流出同比收敛 11.18%。 

❖ 海旅注入预案更新，承诺业绩高增长：本次交易作价 40.80 亿元，其中股

份支付 85%，即 34.68 亿元，现金支付 6.12 亿元，同时配套发行不超过 0.95

亿股。海旅免税承诺 2023-2026 年净利润不低于 1.98/3.26/4.80/5.87 亿元，2023-

2025 年分别同比+65%/47%/22%，其中 2023Q1 已实现全年目标的 51.62%。 

❖ Q1盈利能力大幅改善，净利率达 7.09%：2023Q1，海旅实现营业收入 13.96

亿元，净利润 0.99 亿元，对应净利率 7.09%，同比大幅改善。23Q1 岛内客群

分化明显，春节期间海旅免税运营有所承压。23 年 1、2、3 月份客单价分别

为 0.32/0.30/0.34 万元，22 同期为 0.36/0.38/0.42 万元。随后续客流常态化及精

品比重提升，客单价改善有望进一步带动公司利润释放。 

❖ 供应链直采逐步兑现，毛利率有望改善：2022 年海旅自拉格代尔采购比

例自上年同期 77.53%进一步下滑至 68.43%，截止 2023 年 3 月，公司已与万

宝龙、伯爵、沙夫拉特、塔思琦、百年灵等 695 个品牌建立了直采关系。截止

2023 年 3 月，公司品牌数达 1010 个，SKU 达 10.9 万，分别较 22 年末增加

4%/29%。随后续公司体量持续增长，直采比重提高及供应链建设改善均有望

进一步拉高毛利率，带动公司利润释放。 

❖ 投资建议：公司传统业务在海南客流修复背景下有望维持稳定，海旅免税高

速增长，注入工作稳步推进，若成功注入有望形成第二增长曲线。我们预计公

司 2023-2025 年实现营业收入 10.89/12.21/13.10 亿元，归母净利润

0.65/0.79/0.95 亿元。对应 PE 分别为 107.34/87.59/72.82 倍，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：海南客流修复不及预期；资产注入不及预期；行业竞争加剧 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 732 740 1089 1221 1310 

收入增长率(%) 16.37 1.06 47.16 12.13 7.27 

归母净利润(百万元) -72 39 65 79 95 

净利润增长率(%) 26.79 154.66 64.60 22.55 20.30 

EPS(元/股) -0.23 0.12 0.20 0.25 0.30 

PE -63.22 219.67 107.34 87.59 72.82 

ROE(%) -7.63 4.01 6.19 7.05 7.81 

PB 4.89 8.50 6.64 6.17 5.69 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 732.12 739.86 1088.76 1220.78 1309.58  成长性      

减:营业成本 628.56 632.91 878.60 979.68 1042.60  营业收入增长率 16.4% 1.1% 47.2% 12.1% 7.3% 

 营业税费 13.39 11.29 16.33 18.31 19.64  营业利润增长率 18.1% 170.3% 21.3% 22.5% 20.3% 

   销售费用 8.94 11.62 10.89 12.21 13.10  净利润增长率 26.8% 154.7% 64.6% 22.5% 20.3% 

   管理费用 180.80 181.02 217.75 244.16 261.92  EBITDA 增长率 19.8% 10.5% -77.2% 31.3% 12.9% 

   研发费用 0.00 1.23 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 32.9% 19.7% 27.4% 3.5% 17.6% 

   财务费用 2.16 9.74 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -31.4% -47.7% 12.2% -3.5% -17.6% 

  资产减值损失 -0.41 -2.95 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 3.1% 25.3% 4.5% 5.2% 6.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -7.3% 4.2% 6.6% 7.5% 8.4% 

 投资和汇兑收益 -0.16 -1.21 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 -61.38 43.13 52.30 64.09 77.10  毛利率 14.1% 14.5% 19.3% 19.7% 20.4% 

加:营业外净收支 2.88 5.02 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -8.4% 5.8% 4.8% 5.2% 5.9% 

利润总额 -58.51 48.15 52.30 64.09 77.10  净利润率 -9.9% 5.3% 6.0% 6.6% 7.4% 

减:所得税 14.18 9.21 -13.07 -16.02 -19.27  EBITDA/营业收入 15.7% 17.2% 2.7% 3.1% 3.3% 

净利润 -71.79 39.24 64.59 79.15 95.21  EBIT/营业收入 -8.1% -6.5% -3.2% -2.8% -2.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 244.03 181.91 725.66 989.63 1200.15  固定资产周转天数 514 459 293 266 243 

交易性金融资产 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -204 -42 -171 -189 -191 

应收帐款 90.10 175.89 119.32 133.78 143.52  流动资产周转天数 247 313 363 393 427 

应收票据 0.10 0.00 1.79 2.17 2.33  应收帐款周转天数 45 87 40 40 40 

预付帐款 68.70 178.32 87.86 29.39 20.85  存货周转天数 14 1 13 10 7 

存货 23.31 2.17 31.29 26.84 20.00  总资产周转天数 933 1027 830 791 781 

其他流动资产 26.31 14.99 14.99 14.99 14.99  投资资本周转天数 582 721 512 481 475 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -7.6% 4.0% 6.2% 7.0% 7.8% 

长期股权投资 6.85 5.05 5.05 5.05 5.05  ROA -3.8% 1.9% 2.6% 3.0% 3.4% 

投资性房地产 9.56 9.73 9.73 9.73 9.73  ROIC -6.4% -2.7% -2.8% -2.6% -2.0% 

固定资产 1030.94 931.34 872.86 889.25 870.24  费用率      

在建工程 72.09 145.44 155.44 82.72 46.36  销售费用率 1.2% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 230.51 261.60 256.26 250.92 245.58  管理费用率 24.7% 24.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他非流动资产 5.30 3.74 3.74 3.74 3.74  财务费用率 0.3% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1871.13 2081.09 2476.22 2645.91 2801.79  三费/营业收入 26.2% 27.4% 21.0% 21.0% 21.0% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 164.57 120.77 240.71 268.40 285.64  资产负债率 48.9% 52.1% 57.1% 56.8% 55.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 95.7% 108.9% 133.2% 131.7% 126.3% 

其他流动负债 1.14 0.44 0.44 0.44 0.44  流动比率 0.75 1.18 1.25 1.37 1.51 

长期借款 100.20 402.58 402.58 402.58 402.58  速动比率 0.61 0.74 1.05 1.25 1.41 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -12.33 -4.25 — — — 

负债总额 914.98 1084.79 1414.55 1504.13 1563.64  分红指标      

少数股东权益 15.75 16.70 17.49 18.45 19.61  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 316.00 316.00 316.00 316.00 316.00  分红比率      

留存收益 237.11 276.35 340.93 420.08 515.30  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 956.16 996.30 1061.67 1141.78 1238.15  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -0.23 0.12 0.20 0.25 0.30 

净利润 -72.68 38.94 65.37 80.11 96.37  BVPS(元) 2.98 3.10 3.30 3.55 3.86 

加:折旧和摊销 174.68 175.03 63.82 71.67 70.70  PE(X) -63.2 219.7 107.3 87.6 72.8 

  资产减值准备 3.95 13.72 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.9 8.5 6.6 6.2 5.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.34 11.73 0.00 0.00 0.00  P/S 6.3 11.3 6.4 5.7 5.3 

   投资收益 0.16 1.21 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 39.7 67.8 230.0 168.2 144.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.78 0.96 1.16  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -137.20 -224.20 424.56 122.19 53.45  PEG -2.4 1.4 1.7 3.9 3.6 

经营活动产生现金流量 -18.36 -88.40 553.75 273.98 220.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -181.49 -202.56 -10.00 -10.00 -10.00  REP      

融资活动产生现金流量 91.88 203.40 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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