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中国中免（601888.SH）2023 年一季报点评     

一季度业绩同比下滑，期待全年盈利能力逐步提升 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司于 4 月 27 日发布 2023 年一季度业绩，收入符合预期，业绩同

比下滑。2023 年 Q1 公司营业收入 207.69 亿元，yoy+23.76%，主要因为伴随

海南客流修复，公司线下门店销售呈现明显回升态势带动收入提升，收入端符合

预期；公司归母净利润为 23.01 亿元，yoy-10.25%，扣非归母净利润 22.96 亿

元，yoy-10.27%，公司利润下滑主要受到汇率变动、货品结构及机场租金抬升

几大因素共同影响。 

➢ 折扣收窄带动公司毛利率环比改善，受汇率影响同比有所下滑。23Q1 公司

毛利率为 29%，同比下滑 5pcts，环比提升 8.01pcts，主因公司开年以来逐步收

窄折扣提升盈利能力，环比有所改善，但在采购端因公司采取美元结算，销售端

采取人民币结算，在美元兑人民币升值下整体成本上升导致毛利率下滑。23Q1

公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 9.86%/2.15%/-1.49%，同比

+1.15/-0.42/-1.02pcts，其中销售费用率提升主要为机场客流恢复抬升租金费

用。综合影响下，23Q1 公司净利率为 11.87%，同比下滑 5.51pcts。 

➢ 积极推进重点项目落地、优化货品结构，全年盈利能力有望提升。从公司重

点项目来看，新海港国际免税城盈利能力正逐步爬坡，有望贡献增长点；公司积

极推进三亚海棠湾一期 2 号地项目及携手太古地产打高端旅游零售综合体；从商

品端来看，公司积极推进货品结构调整，保障畅销款供应，优化主力商品折扣。

我们认为随着折扣持续收窄叠加货品结构改善以及新海港免税城运营持续爬坡，

公司盈利能力有望持续提升。 

➢ “五一”海南客流超越 2019 年同期，关注“五一”节假日窗口对公司免税

消费助力。据海南机场数据，4 月 29 日至 5 月 3 日小长假期间，海南岛内三场

预计完成航班起降约 4425 架次，旅客吞吐量约 68.67 万人次，同比 2019 年（4

月 30 日-5 月 4 日）分别增长 20.7%、21.7%，已经超过了疫前同期水平；其中

三亚凤凰国际机场预计运送旅客约 33.3 万人次，日均同比 2019 年分别增长

23.4%、30.8%，我们预计此次“五一”海南客流的良好恢复将进一步助力公司

“五一”免税销售。 

➢ 投资建议：疫情管控放开以来，海南客流恢复良好。我们预计 2023 年海南

地区项目将充分受益于客流修复，新海港项目于 2022 年 10 月正式开业，爬坡

过程中有望逐步释放业绩，我们预计海棠湾一期二号地于 2023 年落地有望贡献

增量。1 月以来出入境逐步放开，我们认为公司口岸免税业务后续将迎来良好修

复，此外市内免税政策有望加速推出，贡献潜在增量。我们预计 23-25 年公司归

母净利润分别为 102.78/131.32/162.68 亿元，对应 23-25 年 PE 为

33X/25X/21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客流恢复不及预期、消费信心不足等   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 54,433  85,187  111,766  143,507  
增长率（%） -19.6  56.5  31.2  28.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 5,030  10,278  13,132  16,268  
增长率（%） -47.9  104.3  27.8  23.9  
每股收益（元） 2.43  4.97  6.35  7.86  
PE 66  33  25  21  
PB 6.9  5.9  5.0  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 54,433  85,187  111,766  143,507   成长能力（%）     

营业成本 38,982  57,502  76,001  98,303   营业收入增长率 -19.57  56.50  31.20  28.40  

营业税金及附加 1,215  1,874  2,794  3,588   EBIT 增长率 -47.47  113.49  24.37  23.47  

销售费用 4,032  6,346  8,438  10,835   净利润增长率 -47.89  104.33  27.76  23.88  

管理费用 2,209  3,152  4,247  5,740   盈利能力（%）     

研发费用 39  0  0  0   毛利率 28.39  32.50  32.00  31.50  

EBIT 7,668  16,371  20,361  25,138   净利润率 9.24  12.07  11.75  11.34  

财务费用 220  -68  -49  -58   总资产收益率 ROA 6.63  11.15  13.17  13.73  

资产减值损失 -591  -851  -500  -539   净资产收益率 ROE 10.36  18.07  19.71  20.70  

投资收益 162  85  112  144   偿债能力         

营业利润 7,619  15,673  20,022  24,802   流动比率 3.27  3.08  4.23  4.54  

营业外收支 -3  -5  -3  -3   速动比率 1.60  1.23  2.81  3.17  

利润总额 7,617  15,668  20,019  24,799   现金比率 1.54  1.18  2.73  3.08  

所得税 1,429  3,134  4,004  4,960   资产负债率（%） 28.69  29.80  22.47  21.65  

净利润 6,188  12,535  16,015  19,839   经营效率     

归属于母公司净利润 5,030  10,278  13,132  16,268   应收账款周转天数 1.01  0.60  0.60  0.60  

EBITDA 9,105  18,061  22,257  26,215   存货周转天数 261.48  270.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.83  1.01  1.16  1.31  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 26,892  27,388  49,774  63,115   每股收益 2.43  4.97  6.35  7.86  

应收账款及票据 151  112  147  189   每股净资产 23.48  27.50  32.21  37.99  

预付款项 398  460  608  786   每股经营现金流 -1.65  3.25  14.26  9.98  

存货 27,926  41,685  24,487  26,394   每股股利 0.80  1.63  2.09  2.59  

其他流动资产 1,838  1,941  2,238  2,582   估值分析         

流动资产合计 57,205  71,586  77,254  93,066   PE 66  33  25  21  

长期股权投资 1,970  2,055  2,167  2,311   PB 6.9  5.9  5.0  4.3  

固定资产 5,434  8,001  10,523  13,043   EV/EBITDA 34.52  17.34  13.08  10.64  

无形资产 2,458  2,457  2,455  2,453   股息收益率（%） 0.50  1.01  1.29  1.60  

非流动资产合计 18,702  20,585  22,490  25,454        

资产合计 75,908  92,171  99,744  118,519        

短期借款 1,932  2,132  2,382  2,582   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,679  8,192  5,206  5,386   净利润 6,188  12,535  16,015  19,839  

其他流动负债 7,869  12,953  10,661  12,530   折旧和摊销 1,437  1,690  1,897  1,077  

流动负债合计 17,480  23,277  18,249  20,498   营运资金变动 -11,636  -8,491  10,903  -1,007  

长期借款 2,509  2,594  2,594  2,594   经营活动现金流 -3,415  6,733  29,502  20,643  

其他长期负债 1,791  1,597  1,565  2,573   资本开支 -2,991  -2,577  -2,635  -2,810  

非流动负债合计 4,300  4,191  4,159  5,166   投资 -875  0  0  0  

负债合计 21,780  27,468  22,408  25,665   投资活动现金流 -3,807  -2,575  -2,635  -2,810  

股本 2,069  2,069  2,069  2,069   股权募资 16,121  0  0  0  

少数股东权益 5,554  7,810  10,693  14,264   债务募资 4,010  -391  250  200  

股东权益合计 54,127  64,703  77,336  92,855   筹资活动现金流 15,455  -3,662  -4,481  -4,492  

负债和股东权益合计 75,908  92,171  99,744  118,519   现金净流量 9,106  497  22,385  13,342  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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