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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 61.01 元

总市值/流通市值 126221/126221 百万元

52周最高价/最低价 116.00/58.25 元

近 3 个月日均成交额 1280.03 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）-一季度高基数下归母净利润同比持平，

毛利率有效提升》 ——2024-04-24

《中国中免（601888.SH）-2023 年业绩与快报一致，分红率显著

提升传递积极信号》 ——2024-03-29

《中国中免（601888.SH）-海南免税迎开门红，央企考核强化下

加速打造高效率全渠道零售巨头》 ——2024-02-17

《中国中免（601888.SH）2023 年业绩快报点评-费用优化助力业

绩增长，跟踪消费复苏及政策节奏》 ——2024-01-09

《中国中免（601888.SH）-京沪机场租金协议优化，助力机场免

税恢复成长》 ——2023-12-28

上半年公司收入和归母业绩均承压，与业绩快报一致。2024年上半年，公司

实现营收312.7亿元/-12.8%；归母净利润32.8亿元/-15.1%；扣非净利润

32.4亿元/-16.0%,整体与业绩快报基本一致。2024年第二季度，公司实现

营收124.6亿元/-17.4%；实现归母净利润9.76亿元/-37.6%，整体承压。

上半年海南免税仍然承压，出入境机场免税盈利改善。上半年，海南离岛免

税客流336.1万人次/-10%；离岛免税销售额184.6亿元/-29.9%；估算中免

海南收入上半年同降26-30%。具体来看，三亚店收入119.9亿元/-29.0%；

归母净利润5.4亿元/-68.0%；海免收入20.0亿元/-28.8%，归母净利润0.51

亿元/-65.7%;海口新海港项目收入30.4亿元，亏损4.3亿元（部分内部结

算租金收益体现在中免投资下，中免投资盈利2.5亿元）。出入境机场免税

伴随客流渐进复苏和租金协议重签，盈利改善。其中日上上海上半年收入

85.0亿元/+3.7%(机场收入回升，日上直邮承压）；归母净利润3.1亿元，

较去年同期盈利839万元显著改善（上海机场免税预计扭亏）。综合来看，

虽然出入境机场免税盈利开始改善，但由于海南系公司最主要的利润构成

（2024H1贡献仍超8成），故海南承压仍然直接拖累公司经营业绩表现。

上半年毛利率提升，销售费率增加，财务费率降低。上半年，公司毛利率和

销售费率均+2.9pct，主要系机场免税收入占比提升和新项目增加等影响；

管理费率+0.2pct，收入承压下经营杠杆扰动；利息收入大增和汇兑损益减

少综合影响下，财务费用率降低0.5pct。综合来看，上半年公司归母净利率

-0.28pct，其中Q2因海南进一步拖累影响，Q2公司净利率-2.80pct。

跟踪消费趋势变化，期待未来市内免税店新政带来新增量。受整体消费趋势

和海南部分高端客人出境分流影响，海南免税销售持续承压。7月海南离岛

免税销售额16.8亿元/-35.9%，后续需求趋势仍需跟踪。但中免近两年持续

丰富免税SKU供给和助力购物环境扩容升级，并系统化提升自身运营效率和

资金使用能力，有助于其中线成长。并且，8月底，离境市内免税店新政出

台，今年10月1日起将正式施行。中免旗下6家市内免税店和其拟参股49%

的中出服旗下12家市内免税店等有望作为首批门店转型为针对出境人群的

市内免税店，覆盖包括北京、上海等15个核心城市；且未来广州、深圳、

成都等8个城市有望新设开市内免税店，中免也依托其全国免税牌照优势和

旅游零售全产业链布局优势积极争取，从而最大化分享市内免税新政红利。

风险提示：宏观经济疲软，政策不及预期，香化周期波动，新项目不及预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑整体消费趋势及海南免税的持续承

压，且目前环境下新海港等项目爬坡期可能延长，我们下调海南收入假设

（2024-2026年收入增速从+6%/+9%/+9%至-24%/+7%/+14%)）和含批发净利率

假设（2024-2026年净利率从13%/14%/15%降至9%/11%/15%，详细见正文），

并假设市内免税店未来逐步贡献盈利。综合下修2024-2026年归母净利润为

59.6/71.3/86.9亿元，对应PE估值为21/18/15x。虽外部环境仍有挑战，

但市场预期也较低，且公司不断调整和优化自身旅游零售全产业链运营能

力。伴随离境市内免税店新政落地，且公司在目前市内免税店布局中的先发

和卡位优势，未来如若消费企稳复苏，公司具良好向上弹性，维持“优于大

市”评级。。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 54,433 67,540 59,080 66,163 75,360

(+/-%) -19.6% 24.1% -12.5% 12.0% 13.9%

归母净利润(百万元) 5030 6714 5959 7131 8688

(+/-%) -47.9% 33.5% -11.2% 19.7% 21.8%

每股收益（元） 2.43 3.44 2.88 3.45 4.20

EBIT Margin 14.7% 12.2% 12.7% 13.7% 15.0%

净资产收益率（ROE） 10.4% 12.5% 10.5% 11.8% 13.4%

市盈率（PE） 25.1 17.74 21.18 17.70 14.53

EV/EBITDA 17.9 16.2 17.9 14.8 11.9

市净率（PB） 2.6 2.2 2.2 2.1 2.0

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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上半年公司收入和归母业绩均承压，与业绩快报一致。2024年上半年，公司实现营收

312.7亿元/-12.8%；归母净利润32.8亿元/-15.1%；扣非净利润32.4亿元/-16.0%,

整体与业绩快报基本一致。2024年第二季度，公司实现营收124.6亿元/-17.4%；实

现归母净利润9.76亿元/-37.6%，整体承压。

图1：中国中免季度收入增速 图2：中国中免季度归母净利润和扣非净利润表现

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

上半年海南免税仍然承压，出入境机场免税盈利改善。上半年，海南离岛免税客流336.1

万人次/-10%；离岛免税销售额 184.6 亿元/-29.9%；估算中免海南收入上半年同降

26-30%。具体来看，三亚店收入119.9亿元/-29.0%；归母净利润5.4亿元/-68.0%；

海免收入20.0亿元/-28.8%，归母净利润0.51亿元/-65.7%;海口新海港项目收入30.4

亿元，亏损4.3亿元（部分内部结算租金收益体现在中免投资下，中免投资盈利2.5

亿元）。出入境机场免税伴随客流渐进复苏和租金协议重签，盈利改善。其中日上上

海上半年收入85.0亿元/+3.7%(机场收入回升，日上直邮承压）；归母净利润3.1亿

元，较去年同期盈利839万元显著改善（上海机场免税预计扭亏）。综合来看，虽然

出入境机场免税盈利开始改善，但由于海南系公司最主要的利润构成（2024H1贡献仍

超8成），故海南承压仍然直接拖累公司经营业绩表现。

上半年毛利率提升，销售费率增加，财务费率降低。上半年，公司毛利率和销售费率

均+2.9pct，主要系机场免税收入占比提升和新项目增加等影响；管理费率+0.2pct，

收入承压下经营杠杆扰动；利息收入大增和汇兑损益减少综合影响下，财务费用率降

低0.5pct。综合来看，上半年公司归母净利率-0.28pct，其中Q2因海南进一步拖累

影响，Q2公司净利率-2.80pct。

图3：中国中免毛利率和归母净利率变化 图4：中国中免期间费率变化趋势

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
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表1：中国中免 2023H1 和 2024H1 重点子公司经营表现

2023H1 2024H1 yoy

中免国际

收入 253.3 225.5 -11.0%

归母净利润 17.6 15.2 -13.8%

净利率 7.0% 6.7%

三亚店公司

收入 168.8 119.9 -29.0%

归母净利润 16.9 5.4 -68.2%

净利率 10.0% 4.5%

海免

收入 28.1 20.0 -28.7%

归母净利润 1.5 0.5 -65.7%

净利率 5.3% 2.5%

海口免税城

收入 30.4 去年未披露

归母净利润 -4.3 去年未披露

净利率 -14.2%

中免投资

收入 8.1 去年未披露

归母净利润 2.5 去年未披露

净利率 31.3%

日上上海

收入 82.0 85.0 3.7%

归母净利润 0.1 3.1 3599.4%

净利率 0.1% 3.7%

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

跟踪消费趋势变化，期待未来市内免税店新政带来新增量。受整体消费趋势和海南部

分高端客人出境分流影响，海南免税销售持续承压。7月海南离岛免税销售额16.8亿

元/-35.9%，后续需求趋势仍需跟踪。但中免近两年持续丰富免税SKU供给和助力购物

环境扩容升级，并系统化提升自身运营效率和资金使用能力，有助于其中线成长。并

且，8月底，离境市内免税店新政出台，今年10月1日起将正式施行。中免旗下6家

市内免税店和其拟参股49%的中出服旗下12家市内免税店等有望作为首批门店转型为

针对出境人群的市内免税店，覆盖包括北京、上海等15个核心城市；且未来广州、深

圳、成都等8个城市有望新设开市内免税店，中免也依托其全国免税牌照优势和旅游

零售全产业链布局优势积极争取，从而最大化分享市内免税新政红利。

风险提示：宏观经济疲软，政策不及预期，香化周期波动，新项目不及预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑整体消费趋势及海南免税的持续承压，且目

前环境下新海港等项目爬坡期可能延长，我们下调海南收入假设（2024-2026年收入

增速从+6%/+9%/+9%至-24%/+7%/+14%)）和含批发净利率假设（2024-2026年净利率从

13%/14%/15%降至 9%/11%/15%），并假设市内免税店未来逐步贡献盈利。综合下修

2024-2026年归母净利润为59.6/71.3/86.9亿元（此前4月时因Q1表现尚可预测为

77.3/ 93.6/105.3亿元），对应PE估值21/18/15x。虽外部环境仍有挑战，但市场预

期也较低，且公司不断调整和优化自身旅游零售全产业链运营能力。伴随离境市内免

税店新政落地，且公司在目前市内免税店布局中的先发和卡位优势，未来如若消费企

稳复苏，公司具良好向上弹性，维持“优于大市”评级。
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表2：中国中免盈利预测前后假设对比

2024.4 结合一季度数据预测，此时公司整体业绩持

平微增
2024.9 结合中报数据预测，此时海南下滑承压拖累较大

2023估算拆分 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

中免海南收入汇总 396.5 422.0 460.0 503.4 300.4 322.5 367.0

yoy 14.2% 6.4% 9.0% 9.4% -24.2% 7.3% 13.8%

中免海南业绩估算 52.9 54.7 64.6 75.4 27.5 36.6 54.0

含批发净利率估算 13% 13% 14% 15% 9% 11% 15%

其中

三亚店收入 283.6 299.2 323.9 351.4 210.8 222.5 253.6

三亚店收入 yoy 6.8% 10.0% 10.2% -25.7% 5.6% 14.0%

三亚店子公司净利润

不含批发
26.5 28.3 31.1 34.3 13.0 14.5 18.9

三亚店子公司不含批

发净利率
9.3% 9.5% 9.6% 9.8% 6.2% 6.5% 7.5%

公司总收入 675.4 764.6 875.4 954.2 590.8 661.6 753.6

收入 yoy 13.2% 14.5% 9.0% -12.5% 12.0% 13.9%

公司归母净利润 67.1 77.3 93.6 105.3 59.6 71.3 86.9

净利润 yoy 15.2% 21.1% 12.4% -11.2% 19.7% 21.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

601888.SH 中国中免 61 1240 3.25 2.88 3.45 4.20 19 21 18 15 优于大市

600515.SH 海南机场 3 361 0.08 0.08 0.09 0.11 38 41 36 30 优于大市

600859.SH 王府井 13 144 0.62 0.74 0.85 1.00 20 17 15 13 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 26892 31838 43272 44905 46803 营业收入 54433 67540 59080 66163 75360

应收款项 1012 1376 1101 1142 1218 营业成本 38982 46049 39701 44164 49768

存货净额 27926 21057 17149 18286 20603 营业税金及附加 1215 1644 1477 1588 1771

其他流动资产 1375 4184 886 662 754 销售费用 4032 9421 8271 9071 10023

流动资产合计 57205 58456 62408 64995 69378 管理费用 2209 2208 2153 2268 2497

固定资产 7286 7359 8852 9624 10009 财务费用 220 (869) (1267) (1517) (1623)

无形资产及其他 2458 2128 2043 1959 1875 投资收益 162 87 130 150 180

投资性房地产 6988 8727 8727 8727 8727

资产减值及公允价值变

动 591 638 0 0 0

长期股权投资 1970 2200 4200 5200 5450 其他收入 (908) (1134) 0 0 0

资产总计 75908 78869 86231 90506 95440 营业利润 7619 8677 8874 10739 13105

短期借款及交易性金融

负债 2608 1108 2500 1500 1000 营业外净收支 (3) (32) 50 50 30

应付款项 7679 6403 5311 5645 5531 利润总额 7617 8646 8924 10789 13135

其他流动负债 7194 7817 10144 10089 10065 所得税费用 1429 1379 1785 2158 2627

流动负债合计 17480 15329 17955 17234 16596 少数股东损益 1158 553 1180 1500 1820

长期借款及应付债券 2509 2522 2522 2522 2522 归属于母公司净利润 5030 6714 5959 7131 8688

其他长期负债 1791 1837 2837 3337 3437

长期负债合计 4300 4359 5359 5859 5959 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 21780 19688 23314 23094 22555 净利润 5030 6714 5959 7131 8688

少数股东权益 5554 5348 6103 7033 8161 资产减值准备 92 47 211 72 47

股东权益 48573 53834 56813 60379 64723 折旧摊销 267 356 881 1042 1152

负债和股东权益总计 75908 78869 86231 90506 95440 公允价值变动损失 (591) (638) 0 0 0

财务费用 220 (869) (1267) (1517) (1623)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (8780) 1398 9927 (103) (2476)

每股收益 2.43 3.44 2.88 3.45 4.20 其它 220 297 545 858 1081

每股红利 1.78 1.29 1.44 1.72 2.10 经营活动现金流 (3762) 8174 17522 9000 8492

每股净资产 23.48 27.57 27.46 29.18 31.28 资本开支 0 (1059) (2501) (1801) (1501)

ROIC 14% 12% 13% 21% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 12% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (978) (1288) (4501) (2801) (1751)

毛利率 28% 32% 33% 33% 34% 权益性融资 873 12 0 0 0

EBIT Margin 15% 12% 13% 14% 15% 负债净变化 2509 13 0 0 0

EBITDA Margin 15% 13% 14% 15% 17% 支付股利、利息 (3676) (2525) (2980) (3566) (4344)

收入增长 -20% 24% -13% 12% 14% 其它融资现金流 16237 3072 1392 (1000) (500)

净利润增长率 -48% 33% -11% 20% 22% 融资活动现金流 14776 (1939) (1588) (4566) (4844)

资产负债率 36% 32% 34% 33% 32% 现金净变动 10036 4947 11434 1633 1897

息率 3.1% 2.1% 2.5% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 16856 26892 31838 43272 44905

P/E 25.1 17.7 21.2 17.7 14.5 货币资金的期末余额 26892 31838 43272 44905 46803

P/B 2.6 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 (2018) 7601 14289 6395 6217

EV/EBITDA 17.9 16.2 17.9 14.8 11.9 权益自由现金流 16728 10687 16694 6609 7015

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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