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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 187.47 元

总市值/流通市值 387849/387849 百万元

52周最高价/最低价 239.99/153.59 元

近 3 个月日均成交额 2216.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国中免（601888.SH）-参股中服加码市内免税布局，期待新

政策新机遇》 ——2023-03-15

《中国中免（601888.SH）-2022 年业绩筑底，期待市内免税新政

策新成长》 ——2023-02-06

《中国中免（601888.SH）-上海机场参股日上助力合作共赢，期

待市内免税新机遇》 ——2023-01-16

《中国中免（601888.SH）-第三季度海南疫情承压，新旗舰项目

开启未来新格局》 ——2022-10-29

《中国中免（601888.SH）-线上化战略对冲疫情影响 港股上市

开启新篇章》 ——2022-08-31

2022年业绩承压，与业绩快报一致。2022年，公司实现营收544.33 亿元

/-19.57%，归母净利润 50.30 亿元/-47.89%，扣非净利润 49.02 亿元

/-48.59%，EPS2.53元，与业绩快报基本一致。2022Q4，收入 150.68亿元

/-17.10%，归母净利润4.02亿元/-65.40%，扣非净利润3.18亿元/-72.20%。

疫情下线下免税受制，线上有税竞争下盈利承压，拖累公司经营表现。2022

年，公司免税收入260.32亿元/-39.37%，占比48%，毛利率39.41%/+1.59pct；

有税收入279.73亿元/+16.53%，占比51%，毛利率17.42%/-7.17pct。免税

毛利率略有改善，但疫情反复下有税的占比首次超过免税，而有税业务在全

市场激烈竞争下，盈利承压，拖累整体零售毛利率下降5.06pct至28.02%。

分业务来看，海南承压，日上直邮增收不增利。2022年三亚店收入302.44

亿元/-14.83%，净利润25.55亿元/-38.70%；海免收入56.38亿元/-64.68%

归母业绩3.46亿元/-56.31%；日上直邮收入141.45亿元/+13.24%，归母业

绩6.29亿元/-8.79%。新海港项目2022年10月开业，因疫情和开业爬坡期

预计亏损拖累。同时，2022年，白云机场等租金减免税前影响约16亿元。

期间费率承压。2022年，公司销售/管理费率+1.70/+0.81pct，主要系收入

承压下部分费用相对刚性，兼有新海港开业影响；财务费率+0.46pct主因汇

兑损失1.90亿元所致（2021年收益2.83亿元）。此外，期末存货增长下，

2022年确认资产减值损失5.91亿元/+18.39%，也有一定影响。

短期出境游分流影响需跟踪验证，但公司全球免税地位已今非昔比，期待市

内免税新政。一是国人离境市内免税店政策仍有期待，公司通过参股中服等

多元布局，未来有望全国范围内受益市内免税新政。二看海南，公司持续全

方位布局（(新海港、海棠湾一期2号地及三期等），未来顶奢合作亦有期

待，海南在亚太旅游零售中的竞争地位全面强化。短期市场主要观望出境游

未来分流可能影响，但过去三年，公司成长为全球旅游零售第一，在供应链、

渠道能力已取得质的飞跃，国际影响力已今非昔比，赴港融资有望加速未来

国内外扩张，在出行客流放开和变现能力提升下，公司中线成长仍有期待。

风险提示：宏观疫情系统性风险，政策不及预期，出境游分流及竞争加剧等。

投资建议：预计 2023-2025 年 EPS 为 5.61/7.70/9.74 元(23-24 年较此前

5.82/8.00元有下调），对应PE33/24/19X。短期出境游分流影响需观察，

但公司已跃升为全球免税No.1，离境市内店政策预期强化有望对冲悲观情

绪，公司已构筑“机场/口岸+离岛+线上+市内”全渠道优势，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,676 54,433 92,588 127,021 155,975

(+/-%) 28.7% -19.6% 70.1% 37.2% 22.8%

净利润(百万元) 9654 5030 11611 15924 20150

(+/-%) 57.2% -47.9% 130.8% 37.1% 26.5%

每股收益（元） 4.94 2.58 5.61 7.70 9.74

EBIT Margin 21.9% 14.7% 16.9% 16.3% 16.7%

净资产收益率（ROE） 32.6% 10.4% 20.1% 23.5% 25.1%

市盈率（PE） 37.9 72.76 33.40 24.36 19.25

EV/EBITDA 25.6 46.9 25.5 19.6 15.7

市净率（PB） 12.4 7.5 6.7 5.7 4.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年业绩承压，与此前业绩快报一致。2022 年，公司实现营收 544.33 亿元

/-19.57%，实现归母净利润 50.30 亿元/-47.89%，实现扣非后归母净利润 49.02

亿元/-48.59%，EPS2.53 元，与业绩快报基本一致。若剔除去年租金减让及海南

所得税优惠返还影响，公司全年归母净利润下滑估算仍超 40%，仍然承压。

2022Q4，公司实现收入 150.68 亿元/-17.10%，归母净利润 4.02 亿元/-65.40%，

扣非净利润 3.18 亿元/-72.20%，拖累显著。

图1：中国中免营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：中国中免单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情下线下免税受制，线上有税竞争下盈利承压，拖累公司经营表现。2022 年，

公司免税收入 260.32 亿元/-39.37%，占比 48%，毛利率 39.41%/+1.59pct；有税

收入 279.73 亿元/+16.53%，占比 51%，毛利率 17.42%/-7.17pct。免税毛利率略

有改善，但疫情反复下有税的占比首次超过免税，而有税业务在全市场激烈竞争

下（包括韩国免税批发等影响），盈利承压，拖累整体零售毛利率下降 5.06pct

至 28.02%。其中下半年公司有税业务占比约 63%，拖累尤其显著。

图3：公司有税和免税业务变化趋势 图4：2022 年三亚免税店销售承压明显

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务来看，海南承压，日上直邮增收不增利。公司三亚免税店 2022 年实现收入

302.44 亿元/-14.83%，净利润 25.55 亿元/-38.70%；海口免税实现收入 56.38 亿

元/ -64.68%，实现归母业绩 3.46 亿元/-56.31%；日上上海实现收入 141.45 亿元

/+13.24%，归母业绩 6.29 亿元/-8.79%。此外，新海港 2022 年 10 月开业估算贡

献收入 10 亿上下，但因疫情和开业爬坡期影响预计亏损拖累。同时，2022 年，
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广州机场等租金减免税前约 16 亿元带来正贡献。

2022 年 ， 公 司期 间 费 用 率 提升 2.98pct ， 其 中 销售 /管 理 /财 务 费 率

+1.70/+0.81/+0.46pct，销售和管理费率增加，核心是收入承压下部分费用相对

刚性，同时新海港开业影响，财务费率上升核心在于汇兑损失 1.90 亿元（2021

年汇兑收益 2.83 亿元），其中下半年汇兑收益 2.82 亿元。同时，2022 年确认资

产减值损失 5.91 亿元，同增 18.39%（期末存货增长 41%），也有一定业务拖累。

图5：公司毛利率和净利率变化 图6：中国中免期间费率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

展望 2023 年，短期出境游分流影响需跟踪验证，但公司已今非昔比，期待市内

免税新政催化。一是国人离境市内免税店政策仍有期待，Q2 出境游恢复加速有望

催化。公司通过参股中服、原有 6 家市内免税门店布局及与部分重点城市的战略

合作，未来有望全国范围内受益市内免税新政。二是在海南，公司持续全方位布

局（(新海港国际免税城 2022 年 10 月正式开业，吸引品牌 800+、同时海棠湾一

期 2号地及三期等未来仍有期待，其中海棠湾一期 2 号地预计今年 Q4 有望推出），

未来顶奢布局也不排除进一步落地，海南旅游零售在亚太旅游零售中的竞争地位

仍强化，我们仍然认为海南免税中线成长值得期待。短期市场主要观望出境游未

来分流可能影响，但过去三年，公司成长为全球旅游零售第一，在供应链（品牌

合作 1300+）、渠道能力已取得质的飞跃(线下机场、市内等 200 多个门店全渠道

覆盖，会员 2600 万人），国际影响力已今非昔比。并且，2022 年，公司成功赴

港融资为公司后续国内外扩张奠定了有利的资金支持。在出行全面放开，公司线

下免税优势业务全面重启之时，叠加央企考核全面强化，公司中线成长仍有期待。

投资建议：维持买入评级。预计公司 2023-2025 年 EPS5.61/7.70/9.74 元(23-24

年 较 此 前 下 调 ， 此 前 为 23-24 年 为 5.82/8.00 元 ） ， 相 应 归 母 业 绩

116.11/159.24/201.50 亿元，对应 PE33/24/19X。短期出境游分流影响尚需进一

步观察，但公司全球免税地位已跃升为 No.1，且离境市内店政策预期强化也有望

对冲悲观情绪，公司已构筑“机场/口岸+离岛+线上+出入境市内”全维度的渠道

优势，维持“买入”。

风险提示：政策风险，大规模传染疫情风险，新进入者竞争加剧等市场风险，机

场租金协议不确定，汇率大幅贬值风险，新项目开业进度或开业经营可能低于预

期；出境游分流及竞争加剧等



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司盈利预测及估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

601888.SH 中国中免 187.47 3878.49 4.67 2.58 5.61 7.70 40.2 72.7 33.4 24.3 买入

600859.SH 王府井 25.26 286.71 1.18 0.71 0.98 1.24 21.4 35.5 25.7 20.3 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 16856 26892 40120 48847 56150 营业收入 67676 54433 92588 127021 155975

应收款项 944 1012 1776 2192 2521 营业成本 44882 38982 60969 81921 100136

存货净额 19725 27926 30082 35749 42767 营业税金及附加 1839 1215 2500 3176 3587

其他流动资产 1017 1375 1389 1270 1560 销售费用 3861 4032 10134 16780 20745

流动资产合计 38542 57205 73366 88059 102998 管理费用 2250 2209 3350 4455 5401

固定资产 4733 7286 8763 9561 9977 财务费用 (43) 220 311 (179) (315)

无形资产及其他 2401 2458 2361 2263 2166 投资收益 162 162 130 150 180

投资性房地产 8806 6988 6988 6988 6988

资产减值及公允价值变

动 499 591 0 0 0

长期股权投资 992 1970 3970 4970 5220 其他收入 (742) (908) 0 0 0

资产总计 55474 75908 95448 111841 127349 营业利润 14804 7619 15454 21019 26600

短期借款及交易性金融

负债 1957 2608 2500 1500 1000 营业外净收支 (3) (3) 50 50 30

应付款项 5880 7679 8251 10609 11254 利润总额 14801 7617 15504 21069 26630

其他流动负债 9299 7194 15225 18958 20599 所得税费用 2437 1429 2713 3645 4660

流动负债合计 17136 17480 25976 31067 32853 少数股东损益 2711 1158 1180 1500 1820

长期借款及应付债券 0 2509 2509 2509 2509 归属于母公司净利润 9654 5030 11611 15924 20150

其他长期负债 3546 1791 2791 3291 3391

长期负债合计 3546 4300 5300 5800 5900 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20682 21780 31276 36867 38753 净利润 9654 5030 11611 15924 20150

少数股东权益 5173 5554 6309 7239 8368 资产减值准备 (410) 92 296 89 57

股东权益 29619 48573 57862 67735 80228 折旧摊销 236 267 826 1011 1125

负债和股东权益总计 55474 75908 95448 111841 127349 公允价值变动损失 (499) (591) 0 0 0

财务费用 (43) 220 311 (179) (315)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6349) (8780) 6967 714 (5192)

每股收益 4.94 2.58 5.61 7.70 9.74 其它 2157 220 459 841 1071

每股红利 1.76 1.88 1.12 2.92 3.70 经营活动现金流 4789 (3762) 20159 18579 17211

每股净资产 15.17 24.88 27.97 32.74 38.78 资本开支 0 (3449) (2501) (1801) (1501)

ROIC 40% 14% 28% 45% 49% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33% 10% 20% 24% 25% 投资活动现金流 (200) (4428) (4501) (2801) (1751)

毛利率 34% 28% 34% 36% 36% 权益性融资 (196) 16121 0 0 0

EBIT Margin 22% 15% 17% 16% 17% 负债净变化 0 2509 0 0 0

EBITDA Margin 22% 15% 18% 17% 17% 支付股利、利息 (3431) (3676) (2322) (6051) (7657)

收入增长 29% -20% 70% 37% 23% 其它融资现金流 4620 4439 (108) (1000) (500)

净利润增长率 57% -48% 131% 37% 27% 融资活动现金流 (2438) 18225 (2430) (7051) (8157)

资产负债率 47% 36% 39% 39% 37% 现金净变动 2150 10036 13228 8727 7304

息率 0.9% 1.0% 0.6% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 14706 16856 26892 40120 48847

P/E 37.9 72.8 33.4 24.4 19.2 货币资金的期末余额 16856 26892 40120 48847 56150

P/B 12.4 7.5 6.7 5.7 4.8 企业自由现金流 6286 (5468) 18191 17034 15969

EV/EBITDA 25.6 46.9 25.5 19.6 15.7 权益自由现金流 10906 1480 17827 16183 15729

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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