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股价走势 

免税行业扩容在即，拟收购珠免驶竞争快车道 
  
事件说明 

格力地提交预案，拟采用发行股份及支付现金方式，购买珠海市国资委和
珠海城市建设集团有限公司持有的珠海市免税企业集团有限公司（以下简
称免税集团）100%股份，同时向中国通用技术（集团）控股有限责任公司
下属公司通用技术集团投资管理有限公司（以下简称通用投资）以非公开
发行股份方式，募集不超过 8 亿元配套资金。 

 
格力打造免税核心板块，珠免尽享大湾区客流红利 

重组完成后，格力地产致力于打造以免税业务为特色的大消费产业、生物
医药大健康产业和房地产业三大板块为核心的大型上市公司。本次交易将
向公司注入盈利能力较强、发展前景较为广阔的免税业务。 

珠免是口岸免税龙头，粤港澳大湾区建设下客流优势显著。 

粤港澳大湾区的客流优势为珠免的发展奠定了良好的基础。目前珠免经营
拱北口岸免税店、九洲港口岸免税店、横琴口岸免税店、珠澳跨境工业区
口岸免税店 4 家口岸免税店和天津滨海机场进境免税店。 

引导海外消费回流成国家重要政策战略，发展国内免税业成重要途径。由
于关税等成本影响，国内免税品价格与境外存在大额价差，加之商品品类、
购物体验等因素，导致消费外流现象严重。尽管目前中国已经成为全球免
税消费主要客源地，中国免税市场相对全球仍然较小，2018 年市场规模约
为 395 亿元。如何促进海外消费回流，是中国免税业发展的关键问题。近
年来，国家政府多次出台大批政策降低关税、引导海外消费回流，利好免
税行业发展。 

国内免税行业目前中免系一家独大，但政策呈现逐步放开趋势，未来离岛
免税及市内店政策或将迎来更大开放。 
 
投资建议 

给予“买入”评级，收购完成后，预计公司整体合理市值在 345-380 亿，
与现阶段 238 亿市值相比仍存在较大提升空间 

 
风险提示：疫情反弹：宏观经济下行；行业竞争激烈；此次收购无法顺利
实施；毛利率下滑 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,078.50 4,192.75 5,660.21 6,452.64 7,485.06 

增长率(%) (1.65) 36.19 35.00 14.00 16.00 

EBITDA(百万元) 736.06 1,012.08 1,030.08 1,158.92 1,336.86 

净利润(百万元) 512.63 526.28 711.70 806.82 937.91 

增长率(%) (17.89) 2.66 35.23 13.37 16.25 

EPS(元/股) 0.25 0.26 0.35 0.39 0.46 

市盈率(P/E) 46.48 45.27 33.48 29.53 25.40 

市净率(P/B) 2.91 3.03 2.72 2.52 2.33 

市销率(P/S) 7.74 5.68 4.21 3.69 3.18 

EV/EBITDA 25.89 19.87 70.89 38.14 67.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-19%

8%

35%

62%

89%

116%

143%

2019-06 2019-10 2020-02

格力地产 房地产开发
沪深300



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

 

1. 事件：  

2020 年 6 月 17 日晚，格力地产股份有限公司回复上海证券交易所《关于对公司发行股份
及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露的问询函》。 

此前，格力地提交预案，拟采用发行股份及支付现金方式，购买珠海市国资委和珠海城市
建设集团有限公司持有的珠海市免税企业集团有限公司（以下简称免税集团）100%股份，
同时向中国通用技术（集团）控股有限责任公司下属公司通用技术集团投资管理有限公司
（以下简称通用投资）以非公开发行股份方式，募集不超过 8 亿元配套资金。 

同时，格力地产控股股东海投公司通过全资孙公司玖思投资采用部分要约收购的方式增持
股份，以 6.50 元/股的要约收购价向除海投公司以外的其他股东进行的部分要约收购。 

 

2. 点评： 

2.1. 格力打造免税核心板块，珠免尽享大湾区客流红利 

重组完成后，格力地产致力于打造以免税业务为特色的大消费产业、生物医药大健康产业
和房地产业三大板块为核心的大型上市公司。本次交易将向公司注入盈利能力较强、发展
前景较为广阔的免税业务。 

珠免是口岸免税龙头，粤港澳大湾区建设下客流优势显著。珠海免税成立于 1987 年 9 月
20 日，是除中国国旅以外国内最大的免税运营商，也是唯一一家全资拥有免税、有税、保
税（跨境）三大业务运营管理实践经验的国有独资企业。粤港澳大湾区的客流优势为珠免
的发展奠定了良好的基础。目前珠免经营拱北口岸免税店、九洲港口岸免税店、横琴口岸
免税店、珠澳跨境工业区口岸免税店 4 家口岸免税店和天津滨海机场进境免税店。珠海作
为唯一一座与香港澳门直接陆路相连的城市，享受粤港澳大湾区快速发展的红利，出入境
旅客持续攀升。2019 年，珠海边检总站共查验出入境人员首次突破 1.73 亿人次，同比增
长约 12.3%。横琴边检站查验出入境人员达 918 万人次，单日最高客流量 5 万人次。港珠
澳大桥边检站查验出入境人员 1288 万人次，单日最高客流量达 11.3 万人次。珠海免税预
计到 2035 年，珠海与香港之间的平均单日客流量将达 30 万人次，珠海与澳门之间将达 15

万人次。 

格力地产多年深耕珠海市场，重组完成后，免税业务与公司现有的消费板块业务可互相补
充，联动打造互补的以免税业务为特色的大消费业务。此外，公司通过多种方式参与港珠
澳大桥珠海公路口岸运营，未来将助力和口岸出境免税商店的业务联动。此外本次引进通
用技术集团下属公司通用投资为战略投资者，为公司在免税品业务经营领域带来战略性采
购资源，改善供应链相率，降低采购成本，有利于提升免税品价格优势。 

2.2. 政策引导消费回流，免税行业长期受益 

引导海外消费回流成国家重要政策战略，发展国内免税业成重要途径。由于关税等成本影
响，国内免税品价格与境外存在大额价差，加之商品品类、购物体验等因素，导致消费外
流现象严重。尽管目前中国已经成为全球免税消费主要客源地，中国免税市场相对全球仍
然较小，2018 年市场规模约为 395 亿元。如何促进海外消费回流，是中国免税业发展的关
键问题。近年来，国家政府多次出台大批政策降低关税、引导海外消费回流，利好免税行
业发展。 

表 1：多政策引导消费回流，利好免税行业长期发展 

时间 相关部门 具体内容 

2015 年 4 月 国务院常务会议 提出部署完善消费品进出口相关政策，丰富国内消费者购物选择。 

2015 年 6 月 海关总署 6 月 1 日起，以暂定税率方式降低护肤品、西装、短统靴、纸尿裤等消费品关税。 
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2015 年 8 月 国务院 《国务院关于进一步促进旅游投资和消费的若干意见》实施旅游消费促进计划，培育新

的消费热点，符合条件的地区要加快实施境外旅客购物离境退税政策。 

2015 年 12 月 海关总署 调整国内亟须的先进设备、重要商品等的进出口关税，降低服装、围巾、太阳镜等商品

的进口关税。 

2016 年 1 月 财政部 《关于进一步调整海南离岛旅客免税购物政策的公告》 

调整免税购物限额管理方式，对非岛内居民旅客取消购物次数限制，每人每年累计免 

税购物限额从 8000 人民币调整为 16000 元人民币。同意三亚海棠湾免税店和海口美 

兰机场免税店开设网上销售窗口。 

2016 年 2 月 财政部等五部委 联合发布关于口岸进境免税店政策的公告，决定增设 19 个口岸进境免税店，同时在维持

居民旅客进境物品 5000 元人民币免税限额不变基础上，允许其在口岸进境免税店增加一

定数量的免税购物额，连同境外免税购物额总计不超过 8000 元人民币。 

2016 年 3 月 海关总署 4 月 8 日起，海关将实施关税新政，对跨境消费限制、跨境电子商务等将实行最严征税。

跨境电子商务零售进口商品单次交易限制为 2000 元人民币，个人年度交易限制为 20000

元人民币。 

2016 年 3 月 十三五规划 十三五规划提出，适应消费加快升级，以消费环境改善释放消费潜力，以供给改善和创

新更好满足、创造消费需求，不断增强消费拉动经济的基础作用。积极引导海外消费回

流。以重要旅游目的地城市为依托，优化免税店布局，培育发展国际消费中心。 

2016 年 5 月 国务院 国务院发布《关于促进外贸回稳向好的若干意见》，提出实行积极的进口政策，降低部分

日用消费品关税，引导境外消费回流。 

2016 年 10 月 财政部等 自 10 月 1 日起调整化妆品消费税政策，其中对普通美容、修饰类化妆品免征消费税，高

档化妆品消费税税率由 30%下调至 15%。 

2017 年 1 月 财政部 《关于将铁路离岛旅客纳入海南离岛旅客 免税购物政策适用对象范围的公告》 将海南

铁路离岛旅客纳入离岛免税政策适用对象范围。政策适用对象将由“乘飞机离 岛旅客”

扩大到“乘火车离岛旅客”。 

2017 年 12 月 海关总署 12 月 1 日起，降低食品、保健品、药品、日化用品、衣着鞋帽、家用设备、文化娱乐、

日杂百货在内的 187 种消费品关税，平均税率由 17.3%降至 7.7%。 

2018 年 4 月 国务院 国务院发布《关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》实施更加开放便利的离岛免

税购物政策，实现离岛旅客全覆盖，提高免税购物限额。 

2018 年 11 月 财政部 财政部发布《关于调整海南 离岛旅客免税购物政策的公告》, 自 2018 年 12 月 1 日起将

离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年累计免税购物限额增加到 30000 元，不限次。

将视力训练仪、助听器、矫形器械、家用呼吸机等康复医疗器械纳入免税商品范围，离

岛旅客每人每次可购买 2 件。 

2018 年 12 月 财政部等 自 2018 年 12 月 28 日起, 乘轮船离岛旅客纳入海南离岛旅客免税购物政策适用对象。 

2019 年 7 月 财政部等 《口岸出境免税店管理暂行办法》对原经国务院批准具有免税品经营资质，且近 5 年有

连续经营口岸或市内进出境免税店业绩的企业，放开经营免税店的地域和类别限制，准

予企业平等竞标口岸出境免税店经营权 

2020 年 3 月 发改委等 《关于促进消费扩容提质加快形成强大国 内市场的实施意见》完善市内免税店政策，建

设一批中国特色市内免税店，鼓励有条件的城市对市内免税店建设经营提供土地、融资

等支持，在机场口岸免税店为市内免税店设立离境提货点； 

资料来源：中国政府网，商务部，新华网，中新网等，天风证券研究所 

2.3. 国内行业政策逐渐开放，行业扩容在即 

国内免税行业目前中免系一家独大，但政策呈现逐步放开趋势，未来离岛免税及市内店政
策或将迎来更大开放。中国免税市场属于典型的寡头垄断格局，随着中免在国内一系列的
收购，其在国内具有明显的经营牌照和门店数量优势。随着 2016 年及 2019 年，财政部、
商务部、海关总署、国家税务总局、国家旅游局联合发布文件，国内其他免税运营商开始
放开经营免税店的地域和类别限制。在国家鼓励海外消费回流的战略背景下，我国离岛免
税及市内免税政策有望持续放开，更多的免税经营主体或将参与进免税行业竞争中。 
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表 2：口岸进出境免税店政策进一步开放 

时间 相关部门 具体内容 

2016 年 财政部、商务部、海

关总署、国家税务总

局、国家旅游局 

《口岸进境免税店管理暂行办法》 

对原经国务院批准具有免税品经营资质，且近 3 年有连续经营口岸和市内进出境免

税店业绩的企业，放开经营免税店的地域和类别限制，准予这些企业平等竞标口岸

进境免税店经营权。 

2019 年 财政部、商务部、文

化和旅游部、海关总

署、税务总局 

《口岸出境免税店管理暂行办法》 

口岸出境免税店开放招投标，对原经国务院批准具有免税品经营资质，且近 5 年有

连续经营口岸或市内进出境免税店业绩的企业，放开经营免税店的地域和类别限制，

准予企业平等竞标口岸出境免税店经 

资料来源：国家税务局，天风证券研究所 

随着我国进一步放宽免税政策以及不断完善市内店政策、扩大口岸免税业务措施落地，将
有利于免税行业进一步扩容，从存量市场转变为增量市场，引导行业内部良性竞争。珠免
已于 2017 年中标天津滨海国际机场进境免税店及拱北闸口进境免税店的经营权。未来免
税集团有望通过招投标获取更多口岸免税店经营权，扩大市场份额、提高市场占有率，增
强自身竞争优势以提高公司在行业中的竞争地位。 

3. 盈利预测与投资建议 

地产业务方面，我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 7.12/8.07/9.38 亿元，同比增速
为 35%/13%/16%。对应 EPS 分别为 0.35/0.39/0.46 元。我们选取房地产行业万科 A、保利地
产、万通地产、上海临港、万业企业作为可比公司，参照可比公司估值，给予公司 20 年
19X PE，对应市值 135 亿元。 

表 3：可比公司估值 

代码 公司 市值（亿元） 
PE 

20E 21E 

000002.SZ 万科 A 2904.65 6.38 5.46 

600048.SH 保利地产 1713.53 5.22 4.43 

600246.SH 万通地产 169.66 23.87 21.05 

600848.SH 上海临港 426.3 29.5 26.83 

600641.SH 万业企业 160.43 27.95 28.53 

 
平均值 

 
18.58 17.26 

资料来源：wind，天风证券研究所 

免税业务方面，近年来免税行业内兼并重组不断，中国国旅于 2020 年 5 月公告其全资孙
公司中免集团（海南）运营总部有限公司拟以非公开协议转让方式现金收购中国旅游集团
持有的海南省免税品有限公司 51%的股权，交易对价 20.65 亿元，参考海免 2019 年归母净
利润 2.62 亿元，本次交易对应海免估值约为 15X PE。 

表 4：海南免税财务情况 

 
2018 2019 

营业收入（亿元） 20.94 32.27 

净利润（亿元） 0.06 3.45 

归母净利润（亿元） -0.49 2.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在考虑疫情影响的情况下，我们预估 2020-2022 年，珠海免税可实现营业收入
8.01/24.02/27.62 亿元，分别同比增长-70%/200%/15%。我们根据珠海目前口岸免税店的实
际销售结构和成本构成，珠海免税现阶段稳定利润区间为 6-7 亿，参考国旅收购海免 51%

股权时的 15X PE，我们保守估计珠免可参考的收购价在 90-105 亿元之间。 
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假设珠海免税成功注入格力地产，综合考虑地产和免税两个业务板块，地产部分运用可比
公司 PE 估值，预计合理市值为 135 亿元；免税部分参考同类可比上市公司中国国旅，并
给予一定估值折价，预计 35X PE（中国国旅历史估值中枢为 40X PE，考虑其具有龙头规模
优势和免税牌照溢价，因此珠免估值中枢给予一定折价），则按照现阶段稳定利润 6-7 亿，
预计免税部分合理市值为 210-245 亿，则收购完成后，预计公司整体合理市值在 345-380

亿，与现阶段 238 亿市值相比仍存在较大提升空间。给予“买入”评级。 

4. 风险提示 

疫情反弹：旅游相关消费对于疫情变化较为敏感，消费者旅游意愿与消费热情一定程度受
到制约，若疫情后期反弹，免税消费将受到一定影响。 

宏观经济下行：免税主要面向出境游及入境游游客，出境游通常客单价较高，与个人消费
能力密切相关，若宏观经济存在下行风险，免税消费将受到一定制约。 

行业竞争激烈：国家放开口岸出入境免税店经营限制，除公司外其他免税运营商也可参与
竞标，面临行业竞争风险。 

此次收购无法顺利实施：本次收购仍待审批，存在失败的可能性。 

毛利率下滑：2016 年起受楼市火爆影响，地价持续上升，而后续各城市现价政策陆续出台，
未来公司毛利率面临下滑风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,060.14 3,013.57 (28,163.25) 528.38 (36,325.43) 
 

营业收入 3,078.50 4,192.75 5,660.21 6,452.64 7,485.06 

应收票据及应收账款 335.62 252.69 329.63 482.07 459.50 
 

营业成本 2,023.08 2,931.97 4,188.55 4,884.65 5,688.64 

预付账款 17.27 25.36 52.26 34.80 61.71 
 

营业税金及附加 150.27 140.91 321.21 299.34 341.18 

存货 21,438.53 23,753.07 59,997.60 32,285.60 80,205.09 
 

营业费用 97.59 121.23 110.37 112.92 130.99 

其他 320.07 335.31 124.59 91.95 151.89 
 

管理费用 105.64 122.39 73.58 83.88 94.31 

流动资产合计 24,171.63 27,380.01 32,340.83 33,422.80 44,552.77  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1.25 0.25 0.25 0.25 0.25 
 

财务费用 45.59 76.16 53.00 53.00 51.00 

固定资产 176.26 162.99 385.67 533.96 624.63 
 

资产减值损失 (0.96) (106.59) (34.49) (47.34) (62.81) 

在建工程 1,879.64 549.19 365.51 267.31 190.38 
 

公允价值变动收益 0.00 3.38 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1.87 1.81 0.45 0.00 0.00 
 

投资净收益 13.84 7.50 6.75 9.36 7.87 

其他 3,408.90 4,568.91 2,687.36 2,659.54 2,657.37 
 

其他 (30.33) 189.63 (13.51) (18.73) (15.74) 

非流动资产合计 5,467.93 5,283.15 3,439.25 3,461.06 3,472.64 
 

营业利润 673.77 706.18 954.73 1,075.56 1,249.61 

资产总计 29,668.76 32,663.15 35,794.27 36,898.33 48,034.96 
 

营业外收入 2.89 6.15 3.57 4.20 4.64 

短期借款 200.00 75.80 75.80 75.80 75.80 
 

营业外支出 0.63 4.26 5.18 3.36 4.26 

应付票据及应付账款 956.50 1,219.68 2,163.66 1,641.65 2,774.67 
 

利润总额 676.02 708.07 953.12 1,076.40 1,249.99 

其他 4,732.17 7,424.56 3,716.16 4,479.53 4,496.65 
 

所得税 164.20 181.62 242.09 270.18 312.50 

流动负债合计 5,888.67 8,720.04 5,955.62 6,196.98 7,347.12 
 

净利润 511.82 526.45 711.03 806.23 937.49 

长期借款 7,621.42 7,921.28 14,875.48 14,540.53 23,773.03 
 

少数股东损益 (0.81) 0.17 (0.67) (0.59) (0.42) 

应付债券 6,774.27 6,973.12 6,114.74 6,620.71 6,569.52 
 

归属于母公司净利润 512.63 526.28 711.70 806.82 937.91 

其他 1,179.26 1,184.90 89.70 88.47 90.47 
 

每股收益（元） 0.25 0.26 0.35 0.39 0.46 

非流动负债合计 15,574.96 16,079.30 21,079.92 21,249.72 30,433.02 
       

负债合计 21,463.63 24,799.35 27,035.55 27,446.70 37,780.14 
       

少数股东权益 9.47 9.64 8.97 8.38 7.96 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,060.12 2,061.09 2,061.09 2,061.09 2,061.09 
 

成长能力 
     

资本公积 1,098.41 1,187.79 1,227.20 1,202.62 1,205.87 
 

营业收入 -1.65% 36.19% 35.00% 14.00% 16.00% 

留存收益 5,556.08 6,172.40 6,688.67 7,382.16 8,185.77 
 

营业利润 -19.38% 4.81% 35.20% 12.66% 16.18% 

其他 (518.95) (1,567.11) (1,227.20) (1,202.62) (1,205.87) 
 

归属于母公司净利润 -17.89% 2.66% 35.23% 13.37% 16.25% 

股东权益合计 8,205.13 7,863.81 8,758.73 9,451.63 10,254.82 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

29,668.76 32,663.15 35,794.27 36,898.33 48,034.96 
 

毛利率 34.28% 30.07% 26.00% 24.30% 24.00% 

      
 

净利率 16.65% 12.55% 12.57% 12.50% 12.53% 

       
ROE 6.25% 6.70% 8.13% 8.54% 9.15% 

       
ROIC 2.96% 3.08% 4.18% 1.46% 3.27% 

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

偿债能力      

净利润 511.82 526.45 711.70 806.82 937.91 
 

资产负债率 72.34% 75.92% 75.53% 74.38% 78.65% 

折旧摊销 42.12 59.52 22.35 30.36 36.25 
 

净负债率 172.37% 186.81% 592.45% 243.80% 675.98% 

财务费用 58.83 102.66 53.00 53.00 51.00 
 

流动比率 4.10 3.14 5.43 5.39 6.06 

投资损失 (13.84) (7.50) (6.75) (9.36) (7.87) 
 

速动比率 0.46 0.42 -4.64 0.18 -4.85 

营运资金变动 (1,788.57) (466.75) (38,004.53) 28,180.52 (47,068.47) 
 

营运能力      

其它 (26.95) 1,510.93 (0.67) (0.59) (0.42) 
 

应收账款周转率 14.91 14.25 19.44 15.90 15.90 

经营活动现金流 (1,216.58) 1,725.31 (37,224.91) 29,060.74 (46,051.59) 
 

存货周转率 0.14 0.19 0.14 0.14 0.13 

资本支出 170.23 (1,332.07) 1,155.20 81.23 48.00 
 

总资产周转率 0.11 0.13 0.17 0.18 0.18 

长期投资 (2.40) (1.00) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (512.41) 1,397.12 (1,262.05) (127.56) (88.47) 
 

每股收益 0.25 0.26 0.35 0.39 0.46 

投资活动现金流 (344.57) 64.05 (106.86) (46.32) (40.47) 
 

每股经营现金流 -0.59 0.84 -18.06 14.10 -22.34 

债权融资 16,203.37 17,703.86 23,727.90 23,571.45 32,995.00 
 

每股净资产 3.98 3.81 4.25 4.58 4.97 

股权融资 449.51 (938.60) 371.74 (71.58) (41.75) 
 

估值比率      

其他 (15,834.38) (17,608.54) (17,944.70) (23,822.65) (23,715.00) 
 

市盈率 46.48 45.27 33.48 29.53 25.40 

筹资活动现金流 818.51 (843.28) 6,154.93 (322.78) 9,238.25 
 

市净率 2.91 3.03 2.72 2.52 2.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 25.89 19.87 70.89 38.14 67.69 

现金净增加额 (742.64) 946.09 (31,176.83) 28,691.64 (36,853.81) 
 

EV/EBIT 26.59 20.23 72.46 39.17 69.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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