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中国中免（601888.SH）              维持评级 
受益海南企业所得税优惠政策，公司 Q3净利同比增长 4成 增持 

2021年 10月 30日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布 2021年三季报，期内实现营收 494.98亿元（+40.87%），归母
净利润 84.91亿元（+168.35%），扣非归母净利润 83.88亿元（+180.37%），
EPS4.35 元。公司前三季度营收已达到 2020 全年营收 94.1%，21Q1-3
归母净利润水平已超 2020全年 38.29%。其中 Q3实现营收 139.73亿元
（-11.73%），环比 Q2下滑 19.66%，环比 Q1下滑 22.95%；实现归母净
利润 31.32亿元（+40.22%），环比 Q2增长 24.78%，环比 Q2上涨 9.93%，
盈利能力显著提升；扣非归母净利润 31.23亿元（+41.11%）。 

Ø 离岛免税业务持续贡献主要营收，海南企业所得税减免成效反应在业绩
端。年内营收同比大幅增长系离岛免税销售业务同比增长所致。归母净

利润同比增长系本期海南地区子公司享受企业所得税优惠及受疫情影

响首都机场减让租金所致。公司在海南地区 6家子公司自 2020年 1月 1
日起至 2024年 12月 31日可享受 15%企业所得税优惠税率（原为 25%），
共计对上市公司归母净利润金额影响 7.4亿元。 

Ø 受期内公司商品销售业务开展系列折扣促销活动所致毛利率下滑
4.68pct至 36.34%，整体费用率减少 20.83pct至 6.86%。其中销售费用
率 4.15%（-21.08pct）系应付机场租金大幅减少所致；管理费用率 2.58%
（+0.08pct）相较疫情期间变动不大系职工薪酬费用增加所致；财务费
用率 0.12%（+0.18pct）系执行新租赁准则，租赁负债摊销利息所致。 

Ø 投资建议：Q3 受疫情反复影响，扣除所得税优惠及租金返还，公司期内
产生净利润约为 12.52 亿元，业绩稍有承压。Q4 及春节所在一季度通常

为离岛免税销售旺季，受拉尼娜影响今年内陆城市多有降温等极端天气

出现，利好海南候鸟居住人群和热带海岛度假旅游。长期来看，疫情下

消费回流效应显著，离岛免税所在赛道持续高速增长。后续展望机场补

充协议持续落地给公司费用端带来利好。我们预计公司 2021-2023 年

EPS 分别为 6.1\8.28\9.68，对应公司 10 月 29 日收盘价 268.46 元，

2021-2023 年 PE 分别为 44\32.4\27.7，维持“增持”评级。 
存在风险  
Ø 居民消费需求不及预期风险；汇率波动风险；政策推动不及预期风险。  

 

 
市场数据：2021年 10月 29日 

收盘价(元)：                   268.46 

年内最高/最低（元）：     386.48/174.62 

流通 A股/总股本（亿）：     19.52/19.52 

流通 A股市值（亿）：           5241.62 

总市值（亿）：                 5241.62 

 

基础数据：2021年 9月 30日 

基本每股收益                   4.34 

每股净资产(元)：                11.43 

净资产收益率：               33.10% 
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1. 公司 2021年三季报业绩表现 

公司发布 2021年三季报，期内实现营收 494.98亿元（+40.87%），归母净利润 84.91亿元（+168.35%），扣

非归母净利润 83.88亿元（+180.37%），EPS4.35元。公司前三季度营收已达到 2020全年营收 94.1%，21Q1-3

归母净利润水平已超 2020全年 38.29%。其中 Q3实现营收 139.73亿元（-11.73%），环比 Q2下滑 19.66%，

环比 Q1下滑 22.95%；实现归母净利润 31.32亿元（+40.22%），环比 Q2增长 24.78%，环比 Q2上涨 9.93%，

盈利能力显著提升；扣非归母净利润 31.23亿元（+41.11%）。 

图 1：中国中免营收情况及增速  图 2：中国中免单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：中国中免归母净利润情况及增速  图 4：中国中免单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1免税业务 

离岛免税业务持续贡献主要营收，海南企业所得税减免成效反应在业绩端。年内营收同比大幅增长系离岛

免税销售业务同比增长所致。归母净利润同比增长系本期海南地区子公司享受企业所得税优惠及受疫情影

响首都机场减让租金所致。公司在海南地区 6 家子公司（中免集团三亚市内免税店有限公司、海南省免税

品有限公司、海免海口美兰机场免税店有限公司、琼海海中免免税品有限公司、海免（海口）免税店有限

公司、中免凤凰机场免税品有限公司）自 2020年 1月 1日起至 2024年 12月 31日可享受 15%企业所得税

优惠税率（原为 25%），共计对上市公司归母净利润金额影响 7.4亿元。 

 

首都机场经营费用补充协议落地。受疫情影响，首都机场调整原合同中第三合同年（2020年 2月 11日-2021

年 2月 10日）经营费计算方式：在第二合同年保底经营费的基础上，依据国际旅客流量下降相关情况核算

第三合同年经营费用。补充协议后，公司应付首都机场第三合同年经营费 2.83 亿元，本次签订补充协议，

共计对期内归母净利润影响金额为 11.4亿元。 

1.2 费用端 

受期内公司商品销售业务开展系列折扣促销活动所致毛利率下滑 4.68pct 至 36.34%，整体费用率减少

20.83pct 至 6.86%。其中销售费用率 4.15%（-21.08pct）系应付机场租金大幅减少所致；管理费用率 2.58%

（+0.08pct）相较疫情期间变动不大系职工薪酬费用增加所致；财务费用率 0.12%（+0.18pct）系执行新租赁

准则，租赁负债摊销利息所致。 

图 5：中国中免毛利率和净利率变化  图 6：中国中免各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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2. 投资建议及盈利预测 

Q3 受疫情反复影响，扣除所得税优惠及租金返还，公司期内产生净利润约为 12.52 亿元，业绩稍有承压。

Q4及春节所在一季度通常为离岛免税销售旺季，受拉尼娜影响今年内陆城市多有降温等极端天气出现，利

好海南候鸟居住人群和热带海岛度假旅游。长期来看，疫情下消费回流效应显著，离岛免税所在赛道持续

高速增长。后续展望机场补充协议持续落地给公司费用端带来利好。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别

为 6.1\8.28\9.68，对应公司 10月 29日收盘价 268.46元，2021-2023年 PE 分别为 44\32.4\27.7，维持“增持”

评级。 

3. 风险提示 

宏观经济波动风险；居民消费需求不及预期风险；免税政策推动变化风险；汇率风险；海外疫情超出预期

风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 30,971  33,296  35,314  37,802   营业收⼊ 52,597  73,110  90,656  110,600  
  现⾦ 14,706  16,177  17,795  19,930   营业成本 31,221  43,135  52,580  63,042  
  应收账款 994  1,419  1,450  1,487   营业税⾦及附

加 
1,083  219  272  332  

  其他应收款 865  265  265  265   销售费用 8,847  10,966  11,785  16,590  
  预付账款 256  258  263  271   管理费用 1,637  3,655  4,533  5,530  
  存货 15,631  16,022  16,422  16,833   财务费用 (545) (753) (93) (114) 
  其他流动资

产 
(1,480

) 

(845) (881) (984)  资产减值损失 (909) (1) (1) (1) 
非流动资产 10,948  9,886  10,184  11,905   公允价值变动

收益 
0  0  0  0  

  长期投资 791  950  997  1,097   投资净收益 16  1  1  1  
  固定资产 1,795  1,974  2,014  2,074   营业利润 9,694  15,889  21,581  25,223  
  ⽆形资产 2,449  2,473  2,498  2,523   营业外收⼊ 4  0  0  0  
  其他非流动

资产 
5,913  4,489  4,675  6,211   营业外支出 26  1  1  1  

资产总计 41,919  43,181  45,498  49,707   利润总额 9,672  15,889  21,581  25,222  
流动负债 15,661  14,242  14,257  14,919   所得税 2,335  3,972  5,395  6,306  
  短期借款 417  426  434  443   净利润 7,337  11,916  16,186  18,917  
  应付账款 4,327  4,370  4,414  4,458   少数股东损益 1,197  15  15  15  
  其他流动负

债 
10,917  9,447  9,409  10,019   归属母公司净利

润 

6,140  11,901  16,171  18,902  
非流动负债 79  98  90  87   EBITDA 11,048  15,413  21,754  25,365  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 3.14  6.10  8.28  9.68  
  其他非流动

负债 
79  98  90  87        

负债合计 15,741  14,341  14,347  15,007   主要财务比率     
 少数股东权

益 
3,871  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,952  1,953  1,953  1,953   成长能⼒     
  资本公积 1,982  437  437  437   营业收⼊ 9.65% 39.00% 24.00% 22.00% 
  留存收益 18,697  18,874  19,052  19,232   营业利润 36.37% 63.90% 35.82% 16.87% 
归属母公司股东

权益 

22,308  28,490  31,151  34,700   归属于母公司净

利润 

32.64% 93.84% 35.87% 16.89% 
负债和股东权

益 
41,919  43,181  45,498  49,707   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 40.64% 41.00% 42.00% 43.00% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 11.67% 16.28% 17.84% 17.09% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.02% 41.32% 51.96% 54.51% 
经营活动现⾦

流 
8,202  12,095  15,752  18,953   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 6,140  11,901  16,171  18,902   偿债能⼒     
  折旧摊销 516  105  105  105   资产负债率(%) 37.55% 33.21% 31.53% 30.19% 
  财务费用 333  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -25.03

% 

-2.96% -12.45

% 

-17.34

%   投资损失 (16) (1) (1) (1)  流动比率 1.98  2.34  2.48  2.53  
营运资⾦变动 7,406  81  (527) (57)  速动比率 0.98  1.21  1.33  1.41  
  其他经营现

⾦流 
(6,176

) 

15  15  15   营运能⼒     
投资活动现⾦

流 
(3,814

) 

(1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 1.45  1.72  2.04  2.32  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
113.26  516.51  533.73  542.62  

  长期投资 (537) (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
13.38  16.81  20.64  24.93  

  其他投资现

⾦流 
(3,278

) 

(283) 1  1   每股指标（元）     
筹资活动现⾦

流 
(1,383

) 

244  (508) (515)  每股收益(最新摊薄) 3.14  6.10  8.28  9.68  
  短期借款 193  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新摊

薄) 

4.20  6.19  8.07  9.71  
  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 11.43  14.59  15.95  17.77  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E 85.4  44.0  32.4  27.7  

  其他筹资现

⾦流 
(1,576

) 

634  (68) (75)  P/B 23.5  18.4  16.8  15.1  
现⾦净增加额 3,005  10,907  14,095  17,289    EV/EBITDA 48.74  33.86  23.99  20.51  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 
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