
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 休闲服务 旅游综合 

2021Q3 点评：疫情影响毛利率下滑 首都机场补充合同落地 

 
 [Table_Summary]  事件：中免发布三季报，Q3 毛利率下滑，首都机场第三合同年租

金落地。前三季度，公司实现营业收入 494.99 亿元/+40.87%，实现归

母净利润 84.91 亿元/+168.35%，实现归母扣非净利润 83.88 亿元

/+180.37%。第三季度，公司实现营业收入 139.73 亿元/-11.73%，实现

归母净利润 31.32 亿元/+40.22%，实现归母扣非净利润 31.24 亿元

/+41.11%。 

公司与首都机场签订第三合同年（2020 年 2 月 11 日至 2021 年 2

月 10 日）补充协议，根据协议公司应付首都机场第三合同年经营费为

人民币 282,586,786.80 元。 

 

海南业务受疫情影响收入下滑，线上业务收入增长。海南省 Q3接

待过夜旅游客流 1129.45 万人/-23.9%，三亚市 Q3 接待过夜旅游客流

128.58 万人次/-25.9%。在客流大幅下滑的情况下，公司加大促销力度，

同时加大线上业务的拓展力度，弥补线下销售的下滑。估算 Q3 海南业

务整体收入约 85 亿，日上直邮收入约 35-40 亿，CDF 会员购及其他业

务收入 15-20 亿。 

不考虑所得税和机场租金返还影响，净利润大幅下滑。公司 2020

年起享受 15%所得税优惠政策影响归母净利 7.4 亿元，首都机场第三合

同年租金补充协议影响归母净利润 11.4 亿元。去掉二者的影响，Q3实

现归母净利 12.52 亿元，环比 2021Q1/Q2 的归母净利 28.49 亿元/25.1

亿元，同比 2020Q3 的 22.34 亿元，下降幅度较大。 

受促销及业务结构变化影响，毛利率下滑幅度较大。Q3 公司毛利

率 31.27%，环比 2021Q1/Q2 分别为 39.11%/37.52%，同比 2020Q3 为

38.89%。毛利率大幅下滑的主要原因是：（1）消化存货，避免减值损

失。为了应对海南销售的高速增长，公司 2021Q1 存货较 2020Q4 大幅提

高 25.3%，Q2\Q3 存货高达 190 亿元\198 亿元，国内疫情影响公司销售

的情况下，为了避免大额的存货减值，公司 Q3 在线上线下开展了大规

模促销活动。（2）虽然 Q3离岛免税线下销售下滑，但线上业务明显增

长，线上业务利润率相对较低，拉低了整体毛利率水平。 

受首都租金冲回影响，期间费用率大幅下滑。Q3 公司销售费用率

为-8.85%，首都机场第三合同年租金议定为 2.83 亿元，之前计提的租

金大量冲回。管理费用率 2.85%，与 Q1/Q2 的管理费用率 2.38%/2.57%

基本持平略有增长。Q3财务费用率 0.31%，仍然维持在较低位。 

从中长期看，虽然短期受疫情影响业绩出现波动，随着疫情受控后

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,952/1,952 

总市值/流通(百万元) 524,162/524,162 

12 个月最高/最低(元) 387.86/175.25 
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毛利率有望回升。公司作为免税行业的绝对龙头，具有强大的供应链优

势及运营能力，未来随着新店开业带来增量，线上渠道整合优化，机场

租金补充协议降低成本以及所得税优惠的持续，公司的成长性不改，业

绩有望保持高增速 

投资建议：继续看好国内免税行业的发展空间，短期波动不影响中

长期发展。给予 “买入”评级。预计公司 2021-2023 年归母净利润 108

亿/148 亿/187 亿元，对应 PE为 48/35/28 倍。 

风险提示：系统性风险，疫情风险、政策推进、企业经营情况低于

预期等风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 52597 66754 93247 119825 

（+/-%） 8.2 26.9% 39.7% 28.5% 

归母净利(百万元） 6149 10829 14823 18932 

（+/-%） 32.57 76.1% 36.9% 27.7% 

摊薄每股收益(元) 3.14 5.55 7.59 9.7 

市盈率(PE) 90 48.4 35.4 27.7 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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