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事件：

 中国中免披露 2025年报。公司实现营业收入 536.94亿元，同比
下降 4.92%；归母净利润为 35.86亿元，同比下降 15.96%；扣非
后归母净利润为 35.44亿元，同比下降 14.47%。

 2025Q4，公司实现营业收入 138.31 亿元，同比增长 2.81%；归
母净利润 5.34 亿元，同比增长 53.59%；扣非后归母净利润 5.08
亿元，同比增长 87.17%。

观点：

 2025Q4公司盈利能力改善显著，景气度提升。2025Q4，公司实
现营业收入 138.31 亿元，同比增长 2.81%；归母净利润 5.34 亿
元，同比增长 53.59%；扣非后归母净利润 5.08亿元，同比增长
87.17%。2025年 9月开始，海南离岛免税购物金额同比持续转正。
2025年 11月 1日起，海南离岛免税新政实施，免税商品类别由
45类增至 47类，享惠对象进一步扩大，允许离境旅客享受离岛
免税购物政策，允许一个自然年度内有离岛记录的岛内居民，在
本自然年度内不限次数购买“即购即提”提货方式下的离岛免税
商品。2025年 12月 18日，海南自由贸易港正式启动全岛封关，
实施以“一线放开、二线管住、岛内自由”为基本特征的自由化
便利化政策制度。据海口海关统计，自 2025年 12月 18日至 2026
年 1月 17日，海口海关共监管离岛免税购物金额 48.6亿元人民
币，同比增长 46.8%；购物人数 74.5万人次，同比增长 30.2%；
购物件数 349.4万件，同比增长 14.6%。

 深耕海南，离岛免税市场份额实现增长，并不断完善口岸及市内
店渠道网络布局。公司深化“免税+文旅”融合，打造沉浸式体
验，积极引入新品、首店，合作泡泡玛特、迪士尼等 10余个流量
IP，联合酒店、新媒体、文娱赛事等渠道引流转化，叠加政府消
费券协同发力，推动海南区域销售额企稳回升，离岛免税市场份
额实现增长。同时，公司不断完善口岸及市内店渠道网络布局，
系统推进免税经营权投标工作，成功中标上海浦东国际机场 T2
航站楼及 S2 卫星厅进出境免税店、上海虹桥国际机场进出境免
税店、北京首都国际机场 T3航站楼进出境免税店、广州白云机
场 T3航站楼出境店等 16个免税店经营权项目。市内免税店方面，
13家取得经营权的市内免税店均已实现开业或运营。

 公司稳步推动海外业务拓展。2026 年 1 月，公司发布公告，与
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DFS达成协议，公司全资子公司将收购 DFS大中华区零售业务，
公司与 LVMH签订战略合作备忘录。有利于公司快速建立在港澳
市场的优势，实现国际化能力跃升，有利于公司实现产业升级、
商品结构优化、服务水平提升，具有较强的产业协同效应，可进
一步增强公司核心竞争力。此外，公司持续深耕港澳市场，新设
3家门店，首次进入越南市场，斩获越南河内、富国机场 10年供
货协议，境外业务扩大。公司还积极推动国潮出海，成功签署多
个头部国潮品牌海外代理权，在港澳、东南亚、日本等区域实现
业务突破。

 盈利预测及投资评级：公司业绩在 2025Q4 已呈现显著回升态势，
我们认为离岛免税景气度有望持续提升。我们预计 2026-2028 年
公司实现营业收入 574.54 亿元/642.60 亿元/722.05 亿元，同比
增长 7.00%/11.85%/12.36%；归母净利润 51.09 亿元/59.93 亿元
/71.06 亿元，同比提升 42.45%/17.32%/18.57%，对应 2026 年 4
月 3 日收盘价， PE 分别为 28.0X/23.9X/20.2X。我们维持公司
“买入”评级。

 风险提示：高端消费复苏不及预期；免税政策变动的风险；口岸
免税竞争加剧；跨境电商平台竞争加剧；国际游客恢复不及预期

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 56,474 53,694 57,454 64,260 72,205
增长率（%） -16.38 -4.92 7.00 11.85 12.36

归母净利润（百万元） 4,267 3,586 5,109 5,993 7,106
增长率（%） -36.44 -15.96 42.45 17.32 18.57
ROE（%） 7.98 6.04 8.03 8.72 9.49
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.06 1.73 2.46 2.88 3.42
市盈率（P/E） 20.6 45.8 28.0 23.9 20.2

市净率（P/B） 2.6 3.5 2.4 2.2 2.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 55,960 56,226 62,506 66,958 75,870 营业收入 56,474 53,694 57,454 64,260 72,205
现金 34,817 33,781 36,744 40,429 45,427 营业成本 38,385 36,109 38,215 42,089 46,515
应收票据及应收账款 67 73 77 90 97 税金及附加 1,268 1,262 1,351 1,511 1,697
其他应收款 913 1,862 1,108 2,214 1,518 销售费用 9,063 8,684 8,388 9,639 11,047
预付账款 839 839 956 1,051 1,204 管理费用 1,989 2,204 2,359 2,638 2,964
存货 17,348 15,302 19,253 18,805 23,254 研发费用 20 90 96 96 108
其他流动资产 1,976 4,369 4,369 4,369 4,369 财务费用 -923 -777 -1,391 -1,571 -1,762
非流动资产 20,300 18,757 18,386 18,355 18,630 资产和信用减值损失 -739 -882 -944 -1,056 -1,186
长期股权投资 3,670 3,556 3,465 3,375 3,284 其他收益 158 84 84 84 84
固定资产 6,088 6,280 6,667 7,332 8,034 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,952 2,012 1,872 1,723 1,544 投资净收益 64 -69 -69 -69 -69
其他非流动资产 8,590 6,909 6,382 5,926 5,768 资产处置收益 24 50 50 50 50
资产总计 76,260 74,983 80,892 85,314 94,501 营业利润 6,178 5,304 7,557 8,867 10,514
流动负债 10,969 9,647 11,848 11,595 14,915 营业外收入 9 77 77 77 77
短期借款 233 227 227 1,221 1,942 营业外支出 39 74 74 74 74
应付票据及应付账款 4,717 3,985 5,641 4,831 6,602 利润总额 6,148 5,307 7,561 8,870 10,517
其他流动负债 6,020 5,435 5,980 5,543 6,371 所得税 1,286 1,618 2,305 2,704 3,206
非流动负债 4,343 4,210 3,593 3,033 2,520 净利润 4,862 3,690 5,256 6,166 7,311
长期借款 2,567 2,849 2,232 1,672 1,158 少数股东损益 595 103 147 173 205
其他非流动负债 1,776 1,362 1,362 1,362 1,362 归属母公司净利润 4,267 3,586 5,109 5,993 7,106
负债合计 15,312 13,857 15,442 14,628 17,435 EBITDA 8,407 7,232 8,859 10,274 11,738
少数股东权益 5,852 5,656 5,804 5,976 6,181 EPS（元） 2.06 1.73 2.46 2.88 3.42
股本 2,069 2,069 2,069 2,069 2,069
资本公积 17,442 17,427 17,427 17,427 17,427 主要财务比率

留存收益 34,412 35,308 39,200 43,765 49,178 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 55,097 55,469 59,647 64,709 70,885 成长能力

负债和股东权益 76,260 74,983 80,892 85,314 94,501 营业收入同比增速(%) -16.38 -4.92 7.00 11.85 12.36
营业利润同比增速(%) -28.80 -14.14 42.48 17.33 18.58
归属于母公司净利润同比增速(%) -36.44 -15.96 42.45 17.32 18.57
获利能力

毛利率(%) 32.03 32.75 33.49 34.50 35.58
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.61 6.87 9.15 9.60 10.13
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 7.98 6.04 8.03 8.72 9.49
经营活动现金流 7,939 6,059 3,703 3,362 4,739 ROIC(%) 10.09 7.45 9.01 9.67 10.45
净利润 4,862 3,690 5,256 6,166 7,311 偿债能力

折旧摊销 897 855 714 765 500 资产负债率(%) 20.08 18.48 19.09 17.15 18.45
财务费用 -923 -777 -1,391 -1,571 -1,762 净负债比率(%) -50.95 -48.67 -51.26 -52.06 -53.95
投资损失 -64 69 69 69 69 流动比率 5.10 5.83 5.28 5.77 5.09
营运资金变动 808 -493 -1,839 -3,073 -2,515 速动比率 3.26 3.70 3.20 3.69 3.15
其他经营现金流 2,358 2,715 894 1,006 1,136 营运能力

投资活动现金流 -454 -3,480 -361 -753 -793 总资产周转率 0.73 0.71 0.74 0.77 0.80
资本支出 1,119 1,273 433 825 865 应收账款周转率 549.80 770.61 769.00 770.00 771.00
长期投资 247 -2,275 91 91 91 应付账款周转率 6.95 8.37 8.00 8.10 8.20
其他投资现金流 417 68 -19 -19 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 -4,367 -3,182 -379 82 333 每股收益(最新摊薄) 2.06 1.73 2.46 2.88 3.42
短期借款 -137 -6 0 995 720 每股经营现金流(最新摊薄) 3.84 2.93 1.78 1.62 2.28
长期借款 45 282 -617 -560 -513 每股净资产(最新摊薄) 26.63 26.81 28.71 31.14 34.12
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -5 -15 0 0 0 P/E 20.6 45.8 28.0 23.9 20.2
其他筹资现金流 -4,270 -3,442 238 -352 126 P/B 2.6 3.5 2.4 2.2 2.0
现金净增加额 3,021 -1,034 2,962 2,691 4,278 EV/EBITDA 13.96 16.38 12.96 10.88 9.13

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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