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中国中免（601888.SH）2022 中报点评：     

降本控费态度明确，期待海口新海港免税城开业 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 
➢ 中国中免发布2022年中报，2022H1实现归母净利润39.38亿元。2022H1

公司实现营业收入 276.51 亿元/yoy-22.17%，归母净利润 39.38 亿元/yoy-

26.49%；2022Q2 公司实现营业收入 108.68 亿元/yoy-37.51%，归母净利润

13.74 亿元/yoy-45.22%；2022H1 公司收到白云机场租金返还，增厚部分利润。

上半年公司持续降本控费，在 Q2 疫情散发背景下毛利率较为稳定，2022Q2 公

司毛利率/净利率分别 33.95%/14.70%，毛利率环比 Q1 数据仅微幅变化。2022

年 H1 财务费用率为 1.95%/yoy+1.91pct，主要源于汇兑净损失同比增长。 

➢ 疫情影响旅游整体环境，离岛免税韧性明显。疫情对海南旅游产生了一定影

响，据海南省文旅厅统计，2022 年 1-5 月海南接待游客 2979 万人次/yoy-

20.1%；实现旅游总收入 558 亿元/yoy-21.9%。但随着 6 月国内多地疫情有所

好转，叠加海南省商务厅印发《促进 2022 年离岛免税销售行动方案》等因素催

化，海南离岛免税迅速反弹，中国中免 6 月营收同比+13%。我们认为公司 6 月

份的数据直接体现海南离岛免税消费的韧性，海南岛作为旅游景区资源优势明

显，旅游暂时性的停滞对旅游零售的影响只是延迟而不是消除，海南游客数量或

将稳步恢复，那么中国中免的业绩也将随之回升 

➢ 海南离岛免税业务发展稳定，期待 Q3 客流回暖行业复苏。2022 年 H1 公

司海南离岛免税业务发展稳定，其中三亚市内免税店实现营收 153.54 亿元，实

现归母净利润 24.58 亿元；海免公司实现营收 34.59 亿元，实现归母净利润 1.82

亿元。上海日上实现营收 54.54 亿元，实现归母净利润 2.46 亿元。CDF 会员购

及其他业务实现营收 33.83 亿元。考虑到 2022 年 Q2 国内多地疫情反复，因此

海南离岛免税潜力尚未被完全激发，随着 Q3 疫情消散、客流回暖，中秋节及国

庆节等旅游传统旺季来临，离岛免税业务有望进一步复苏。 

➢ 2022H1 重点工作稳步推进，H2 新海港开业值得期待。2022 年 H1 中免

海南渠道新引入戴比尔斯、御银座等 20 余个高端特色品牌，公司层面新增 20 余

个高端特色品牌，并联合多个重点品牌推出中免专供及限量款产品；公司 H1 打

造自有媒体传播矩阵，形成了多元直播体系；面对疫情冲击，公司着力提升线上

业务，丰富线上品类品牌并增强畅销商品供应。截至 2022 年 6 月底，线上主力

平台 CDF 会员购海南日均销售额较年初增长近 2 倍，中免大会员系统会员总数

已超过 2200 万。目前公司海口新海港免税城建设正在稳步推进，H2 新海港的

开业或将解决公司旺季供需错配问题，成为公司新的发展推动力。 

➢ 投资建议：当前中国中免无论是竞争优势，供应链优势还是经营模式都没有

改变，所在赛道竞争格局未被破坏。疫情并未对盈利逻辑产生较大影响，客流回

升将会对公司业绩形成有效推动。2022 年 H2 随着疫情影响逐渐消退，中免长

期价值不减。我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 88.47/137.54/179.29

亿元，分别同比-8.4%/+55.5%/+30.4%，对应 PE 分别为 44/28/22X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险；疫情反复影响线下客流。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67676 72223 102524 128155 

增长率（%） 28.7 6.7 42.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 9654 8847 13754 17929 

增长率（%） 57.2 -8.4 55.5 30.4 

每股收益（元） 4.70 4.30 6.69 8.72 

PE 41 44 28 22 

PB 13.2 11.1 8.5 6.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   
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1 中国中免业务数据拆分 

1.1 疫情下业绩承压，降本控费确保毛利率稳定 

中国中免发布 2022 年中报。2022H1 公司实现营业收入 276.51 亿元/yoy-

22.17%，归母净利润 39.38 亿元/yoy-26.49%；2022Q2 公司实现营业收入

108.68 亿元/yoy-37.51%，实现归母净利润 13.74 亿元/yoy-45.22%；2022H1

公司收到白云机场租金返还，增厚部分利润。 

降本控费确保毛利率稳定。上半年公司持续降本控费，在 Q2 疫情散发背景下

毛利率较为稳定，2022Q2 公司毛利率/净利率分别为 33.95%/14.70%，毛利率

环比 Q1 数据仅微幅变化。2022 年 H1 财务费用率为 1.95%/yoy+1.91pct，主要

源于汇兑净损失同比增长。 

图1：中国中免分季度营业收入及增速（单位：亿元）  图2：中国中免分季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图3：中国中免分季度毛利率基本情况  图4：中国中免分季度归母净利率基本情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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表1：中国中免分季度营收利润情况（单位：亿元） 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

营业收入 79.72 113.38 158.29 174.58 181.34 173.92 139.73 181.77 167.82 108.68 

yoy - - - - - 53.40% -11.73% 4.11% -7.45% -37.51% 

归母净利 -0.22 9.52 22.34 29.76 28.49 25.10 31.32 11.63 25.63 13.74 

yoy - - - - - - 40.22% -60.93% -10.03% -45.26% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.2 各业务稳定发展，期待未来客流回暖 

海南离岛免税业务发展稳定。2022 年 H1 公司海南离岛免税业务发展稳定，

其中三亚市内免税店实现营收 153.54 亿元，实现归母净利润 24.58 亿元；海免公

司实现营收 34.59 亿元，实现归母净利润 1.82 亿元。上海日上实现营收 54.54 亿

元，实现归母净利润 2.46 亿元。CDF 会员购及其他业务实现营收 33.83 亿元。 

期待 Q3 客流回暖行业复苏。考虑到 2022 年 Q2 国内多地疫情反复，因此海

南离岛免税潜力尚未被完全激发，随着 Q3 疫情消散、客流回暖，中秋节及国庆节

等旅游传统旺季来临，离岛免税业务有望进一步复苏。 

 

表2：中国中免各子公司营收利润基本情况（单位：亿元） 

 2020 2021H1 2021H2 2021 2022H1 

中免公司 

营业收入（亿元） 524.34 353.71 320.14 673.84 275.55 

营业利润（亿元） 97.43 84.25 62.38 146.63 51.85 

归母净利润（亿元） 62.27 52.91 42.63 95.54 38.61 

营业利润率 18.58% 23.82% 19.49% 21.76% 18.82% 

归母净利润率 11.88% 14.96% 13.32% 14.18% 14.01% 

三亚市内免税店 

营业收入（亿元） 213.16 185.30 169.79 355.09 153.54 

营业利润（亿元） 39.61 34.17 10.53 44.70 28.54 

归母净利润（亿元） 29.68 25.58 16.10 41.68 24.58 

营业利润率 18.58% 18.44% 6.20% 12.59% 18.59% 

归母净利润率 13.92% 13.81% 9.48% 11.74% 16.01% 

海免公司 

营业收入（亿元） 99.11 77.05 82.57 159.62 34.59 

营业利润（亿元） 20.69 16.01 3.42 19.42 4.89 

归母净利润（亿元） 6.57 5.11 2.82 7.93 1.82 

营业利润率 20.87% 20.77% 4.14% 12.17% 14.12% 

归母净利润率 6.62% 6.63% 3.41% 4.97% 5.27% 

日上上海 

营业收入（亿元） 137.30 57.60 67.30 124.91 54.54 

营业利润（亿元） 32.61 14.05 4.01 18.06 6.45 
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归母净利润（亿元） 12.46 5.37 1.53 6.90 2.46 

营业利润率 23.75% 24.39% 5.96% 14.46% 11.83% 

归母净利润率 9.08% 9.32% 2.27% 5.52% 4.51% 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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2 投资建议 

当前中国中免无论是竞争优势，供应链优势还是经营模式都没有改变，所在赛

道竞争格局未被破坏。疫情并未对盈利逻辑产生较大影响，客流回升将会对公司业

绩形成有效推动。2022 年 H2 随着疫情影响逐渐消退，中免长期价值不减。我们

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 88.47/137.54/179.29 亿元，分别同比-

8.4%/+55.5%/+30.4%，对应 PE 分别为 44/28/22X，维持“推荐”评级。 
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3 风险提示 

1）宏观经济波动风险。宏观经济的波动，可能会影响公司在细分市场的领先

地位，从而使得公司销售收入增长放缓甚至出现下滑，公司的盈利能力可能会受到

不利影响。 

2）疫情反复影响线下客流。当前海南离岛免税业务是公司的核心业绩增长点，

疫情反复会导致海南客流下滑，进而影响公司利润。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67676 72223 102524 128155  成长能力（%）     

营业成本 44882 49112 67666 83301  营业收入增长率 28.67 6.72 41.95 25.00 

营业税金及附加 1839 1517 2153 2819  EBIT 增长率 59.85 -2.85 50.57 29.18 

销售费用 3861 5417 8509 10893  净利润增长率 57.23 -8.35 55.46 30.36 

管理费用 2250 2311 3281 4101  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 33.68 32.00 34.00 35.00 

EBIT 14598 14183 21355 27586  净利润率 14.26 12.25 13.42 13.99 

财务费用 -43 257 -325 -505  总资产收益率 ROA 17.40 13.70 15.65 16.50 

资产减值损失 -499 -550 -350 -350  净资产收益率 ROE 32.59 25.04 29.78 29.43 

投资收益 162 108 256 384  偿债能力     

营业利润 14804 13444 21547 28087  流动比率 2.25 2.42 2.41 2.88 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  速动比率 1.04 1.34 1.25 1.86 

利润总额 14801 13441 21544 28084  现金比率 0.98 1.28 1.19 1.81 

所得税 2437 2909 5171 6740  资产负债率（%） 37.28 34.64 36.65 32.07 

净利润 12365 10533 16374 21344  经营效率     

归属于母公司净利润 9654 8847 13754 17929  应收账款周转天数 0.62 0.60 0.60 0.60 

EBITDA 16120 15306 22607 28961  存货周转天数 138.19 145.00 138.00 135.00 

      总资产周转率 1.39 1.20 1.35 1.30 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 16856 24046 34135 56494  每股收益 4.70 4.30 6.69 8.72 

应收账款及票据 106 115 187 200  每股净资产 14.41 17.19 22.48 29.64 

预付款项 348 393 541 666  每股经营现金流 4.05 6.59 6.73 12.79 

存货 19725 19287 31690 30086  每股股利 1.50 1.42 1.41 1.56 

其他流动资产 1507 1783 2507 2639  估值分析     

流动资产合计 38542 45624 69061 90085  PE 41 44 28 22 

长期股权投资 992 992 992 992  PB 13.2 11.1 8.5 6.4 

固定资产 1843 2169 2351 2418  EV/EBITDA 23.57 24.34 16.03 11.74 

无形资产 2401 2411 2421 2431  股息收益率（%） 0.79 0.75 0.74 0.82 

非流动资产合计 16932 18939 18817 18573       

资产合计 55474 64563 87878 108657       

短期借款 411 211 261 281  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5880 5034 10003 8508  净利润 12365 10533 16374 21344 

其他流动负债 10845 13576 18398 22509  折旧和摊销 1522 1123 1252 1374 

流动负债合计 17136 18821 28662 31298  营运资金变动 -6494 1422 -3926 3580 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8329 13553 13823 26295 

其他长期负债 3546 3546 3546 3546  资本开支 -2153 -3052 -1052 -1052 

非流动负债合计 3546 3546 3546 3546  投资 -188 0 0 0 

负债合计 20682 22367 32208 34844  投资活动现金流 -2318 -3024 -876 -747 

股本 1952 2055 2055 2055  股权募资 51 0 0 0 

少数股东权益 5173 6858 9478 12893  债务募资 0 -200 50 20 

股东权益合计 34791 42196 55669 73813  筹资活动现金流 -3817 -3140 -2858 -3189 

负债和股东权益合计 55474 64563 87878 108657  现金净流量 1998 7389 10089 22358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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