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中国中免（601888.SH）2022 年年报点评：     

2022 年业绩筑底，期待多点开花蓄力反弹 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 
➢ 事件：公司发布 2022 年年报，受 2021 年业绩高基数以及 2022 年国内疫
情反复影响全年业绩增速承压。2022 年公司营业收入为 544.33 亿元，yoy-
19.57%；归母净利润为 50.30 亿元，yoy-47.89%；扣非归母净利润为 49.02 亿
元，yoy-48.59%；其中 22Q4 公司营业收入为 150.68 亿元，yoy-17.10%；归
母净利润为4.02亿元，yoy-65.46%；扣非归母净利润为3.18亿元，yoy-72.20%。
2022 年公司业绩下滑主因国内疫情持续反复、多点爆发使得公司重点渠道客源
锐减，主力门店几度闭店，物流运营出现中断，公司业务尤其是线下业务遭受严
重冲击。此外，2021 年海南地区部分子公司享受企业所得税优惠及首都机场租
金减让增厚利润，去年同期整体基数较高。 

➢ 海南离岛免税业务受疫情影响显著承压，线上收入快速增长。2022 年公司
免税品销售收入为 260.32 亿元，yoy-39.37%，毛利率为 39.41%，折扣收窄下
同比增加 1.59pcts，其中海南三亚市内免税店销售收入为 302.44 亿元，yoy-
14.83%，归母净利润为 25.55 亿元，yoy-38.70%，主因全年受到疫情扰动下客
流承压；海免收入为 56.38 亿元，yoy-64.68%，归母净利润为 3.46 亿元，yoy-
56.36%。日上上海收入为 141.45 亿元，yoy+13.24%，归母净利润为 6.29 亿
元，yoy-8.79%，主因折扣力度较大削弱盈利能力；日上中国收入为 19.69 亿元，
yoy+3.25%，归母净利润为 0.05 亿元。中免国际营业收入为 420.30 亿元，归
母净利润 12.09 亿元。 

➢ 公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.00 元。公司以总股本 20.69 亿
股为基数，每 10 股派发现金红利 8 元（含税），合计拟派发现金红利 16.55 亿
元（含税），现金分红比例为 32.90%。 

➢ 疫情冲击下，公司严控成本，多举措积极应对挑战，保驾护航重点项目推进。
①新引入众多高端特色品牌。引进如纪梵希、帕玛强尼、戴比尔斯等品牌，充分
利用“首发”、“独售”等资源优势持续为消费者提供丰富、优质商品选择；②

积极推进重大项目。2022 年 10 月世界最大单体免税店海口国际免税城开业，开
业当天销售额超 6000 万元；积极推进一期 2 号地项目及携手太古地产打高端旅
游零售综合体，海南国际物流中心二期项目提前交付，将进一步提高物流配送效
率。③优化布局，稳步拓展重要渠道。2022 年，公司成功中标萧山机场 T4 航
站楼、成都双流机场等免税店经营权；积极开展市内免税项目调查和研究，持续
推进重点城市市内店的调研、选址及签约工作；有序推进海外项目拓展及免税经
营权投标工作。④H 股上市，成功搭建“A+H”双资本平台。2022 年 8 月公司成
功登陆香港联交所，融资逾 180 亿港币，积极对接国际资本市场。 

➢ 投资建议：我们认为伴随国内出行放开，公司在海南地区客流有望逐步恢复。
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 120.87/163.90/202.07 亿元，对应 23-
25 年 PE 为 31X/23X/19X，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  92,536  122,147  146,577  

增长率（%） -19.6  70.0  32.0  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,030  12,087  16,390  20,207  

增长率（%） -47.9  140.3  35.6  23.3  

每股收益（元） 2.43  5.84  7.92  9.77  

PE 75  31  23  19  

PB 7.8  6.4  5.3  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 31 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  92,536  122,147  146,577   成长能力（%）     

营业成本 38,982  61,074  80,006  95,275   营业收入增长率 -19.57  70.00  32.00  20.00  

营业税金及附加 1,215  2,036  3,054  3,664   EBIT 增长率 -47.47  150.01  32.00  21.74  

销售费用 4,032  6,894  9,222  11,067   净利润增长率 -47.89  140.27  35.60  23.29  

管理费用 2,209  3,424  4,642  5,863   盈利能力（%）     

研发费用 39  0  0  0   毛利率 28.39  34.00  34.50  35.00  

EBIT 7,668  19,171  25,305  30,806   净利润率 9.24  13.06  13.42  13.79  

财务费用 220  -70  -86  -376   总资产收益率 ROA 6.63  12.58  15.38  15.81  

资产减值损失 -591  -904  -526  -522   净资产收益率 ROE 10.36  20.48  22.95  23.43  

投资收益 162  93  122  147   偿债能力         

营业利润 7,619  18,430  24,988  30,807   流动比率 3.27  3.05  4.36  5.05  

营业外收支 -3  -5  -3  -3   速动比率 1.60  1.20  2.94  3.70  

利润总额 7,617  18,425  24,985  30,804   现金比率 1.54  1.15  2.86  3.61  

所得税 1,429  3,685  4,997  6,161   资产负债率（%） 28.69  30.04  21.93  19.83  

净利润 6,188  14,740  19,988  24,643   经营效率     

归属于母公司净利润 5,030  12,087  16,390  20,207   应收账款周转天数 1.01  0.60  0.60  0.60  

EBITDA 9,105  20,861  27,202  31,883   存货周转天数 261.48  270.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.83  1.08  1.21  1.25  

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

货币资金 26,892  28,535  55,118  73,161   每股收益 2.43  5.84  7.92  9.77  

应收账款及票据 151  122  161  193   每股净资产 23.48  28.52  34.52  41.68  

预付款项 398  489  640  762   每股经营现金流 -1.65  3.70  16.57  12.77  

存货 27,926  44,274  25,777  25,581   每股股利 0.80  1.92  2.61  3.21  

其他流动资产 1,838  2,116  2,448  2,702   估值分析         

流动资产合计 57,205  75,535  84,144  102,398   PE 75  31  23  19  

长期股权投资 1,970  2,063  2,185  2,331   PB 7.8  6.4  5.3  4.4  

固定资产 5,434  8,001  10,523  13,043   EV/EBITDA 39.43  17.10  12.15  9.83  

无形资产 2,458  2,457  2,455  2,453   股息收益率（%） 0.44  1.05  1.42  1.75  

非流动资产合计 18,702  20,542  22,458  25,424        

资产合计 75,908  96,077  106,601  127,823        

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  8,701  5,480  5,221   净利润 6,188  14,740  19,988  24,643  

其他流动负债 7,869  13,924  11,440  12,462   折旧和摊销 1,437  1,690  1,897  1,077  

流动负债合计 17,480  24,757  19,302  20,265   营运资金变动 -11,636  -9,869  11,703  -19  

长期借款 2,509  2,509  2,509  2,509   经营活动现金流 -3,415  7,660  34,291  26,413  

其他长期负债 1,791  1,599  1,566  2,574   资本开支 -2,991  -2,577  -2,635  -2,810  

非流动负债合计 4,300  4,108  4,075  5,083   投资 -875  0  0  0  

负债合计 21,780  28,865  23,378  25,348   投资活动现金流 -3,807  -2,577  -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  8,207  11,805  16,241   债务募资 4,010  -475  250  200  

股东权益合计 54,127  67,212  83,224  102,474   筹资活动现金流 15,455  -3,441  -5,072  -5,560  

负债和股东权益合计 75,908  96,077  106,601  127,823   现金净流量 9,106  1,643  26,583  18,043  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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