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市场数据  
收盘价(元) 187.47 

一年最低/最高价 153.59/239.99 

市净率(倍) 7.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
366,030.59 

总市值(百万元) 387,849.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.48 

资产负债率(%,LF) 28.69 

总股本(百万股) 2,068.86 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)：投资中服

公司 49%股权，布局市内免税方

兴未艾》 

2023-03-15 

《中国中免(601888)：2022 年度

业绩快报点评：Q4 客流承压业

绩低于预期，2023 年离岛免税高

景气业绩有望逐季兑现 》 

2023-02-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 54,433 92,172 119,771 147,627 

同比 -20% 69% 30% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 5,030 12,327 15,133 18,483 

同比 -48% 145% 23% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.43 5.96 7.31 8.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.10 31.46 25.63 20.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转 #稀缺资产   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年 3 月 30 日晚，中国中免发布 2022 年年度报告。公司 2022

年全年实现收入 544.33 亿元，同比-19.6%；归母净利润 50.30 亿元，同
比-47.9%；扣非归母净利润 49.02 亿元，同比-48.6%。其中 2022 年 Q4

收入为 150.68 亿元，同比-17.1%；归母净利润为 4.02 亿元，同比-65.4%；
扣非归母净利润为 3.18 亿元，同比-72.2%。符合此前业绩快报披露值。 

◼ 受疫情影响，2022 年 Q4 营收利润下滑。2022Q4 三亚+海口两机场旅客
吞吐量合计 440.3 万人，同比下滑 41%，海南离岛免税购物受到明显压
制，公司 2022Q4 营收利润均现下滑。 

◼ 线上占比较 2021 年大幅提升，主要系疫情原因线下承压。2022 年公司
线下业务遭受严重冲击，公司着力提升线上业务布局，2022 年实现线上
营收（有税商品销售）279.7 亿元，同比+16.5%，占总营收的 51.4%，较
2021 年线上收入占比提升 15.1 个百分点。 

◼ 全年免税、有税毛利率分化显著，三费率因销售承压有所提升。2022 年
公司毛利率为 28.4%，较上年年同期下降 5.3 个百分点，其中免税商品
销售和有税商品销售的毛利率分别为 39.4%/17.4%，分别比上年同期
+1.6/-7.2 个百分点，呈现分化态势。2022 年的销售、管理及财务费用三
费总计占营收比 11.9%，毛利率下滑及三费率提升导致归母净利率有所
下滑，2022 年为 9.24%。 

◼ 海南市场实现销售额占总收入近七成，仍是最大利润贡献区域。2022 年
海南区域形成营业收入 347.1 亿元，占总营收的 64%。海南的两个主要
经营主体归母净利润占到公司的 58%，较 2021 年进一步提升了 7 个百
分点。据海南省商务厅披露销售额口径测算，中免仍为行业龙头。 

◼ 盈利预测与投资评级：海南客流的逐步恢复、疫情管控放开、国际航线
的恢复有利于旅游零售行业市场规模扩张再次提速。中免市场地位稳
固，随着海口国际免税城业绩持续爬坡、三亚海棠湾一期二号地于 2023

年投入运营，公司将重新进入市场份额提升通道，中长期看好中国中免
作为旅游零售龙头受益跨省及出境游的逐步恢复。考虑海口国际免税城
投运及出境游修复过程中机场租金上涨，调整公司 2023/2024 年盈利预
期分别为 123.27/151.33 亿元（前值 132.31/154.44 亿元），新增 2025 年
盈利预期为 184.83 亿元，对应 PE 为 31/26/21 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险、海南自贸港建设进度不及预期等。  
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投资要点 

事件：2023 年 3 月 30 日晚，中国中免发布 2022 年年度报告。公司 2022 年全年实

现收入 544.33 亿元，同比-19.6%；归母净利润 50.30 亿元，同比-47.9%；扣非归母净利

润 49.02 亿元，同比-48.6%。其中 2022 年 Q4 收入为 150.68 亿元，同比-17.1%；归母净

利润为 4.02 亿元，同比-65.4%；扣非归母净利润为 3.18 亿元，同比-72.2%。符合此前业

绩快报披露值。 

图1：2021Q1-2022Q4 中国中免营业收入及增速  图2：2022Q1-2022Q4 中国中免归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

受疫情影响，2022 年 Q4 营收利润下滑。根据国家文化和旅游部数据，2022 年国内

旅游收入（旅游总消费）2.04 万亿元，同比-30.0%。受 2022 年 11/12 月海南封控和 12

月全国大面积疫情的影响，2022 年 Q4 海南赴岛客流量明显回落，2022Q4 三亚+海口两

机场旅客吞吐量合计440.3万人，同比下滑41%，较2019年同期客流恢复程度不到40%，

海南离岛免税购物受到明显压制，公司 2022Q4 营收利润均现下滑。 

线上占比较 2021 年大幅提升，主要系疫情原因线下承压。2022 年公司重点渠道客

源锐减，主力门店几度闭店，物流运营出现中断，公司业务尤其是线下业务遭受严重冲

击。由此公司着力提升线上业务布局，线上平台的品类品牌持续丰富，中免会员总数突

破 2,600 万。2022 年公司实现线上营收（有税商品销售）279.7 亿元，同比+16.5%，占

公司总营收的 51.4%，较 2021 年线上收入占比提升 15.1 个百分点。 

全年免税、有税毛利率分化显著，三费率因销售承压有所提升。2022 年公司毛利率

为 28.4%，较上年年同期下降 5.3 个百分点，其中免税商品销售和有税商品销售的毛利

率分别为 39.4%/17.4%，分别比上年同期+1.6/-7.2 个百分点，呈现分化态势。2022 年全

年和 2022 年第四季度的三费率（销售费用、管理费用及财务费用）分别为 11.9%/12.3%，

整体出现抬升，系由于销售承压，而销售及管理费用率相对固定。毛利率下滑及三费率

提升综合形成归母净利率有所下滑，2022 年为 9.24%，较去年同期降低 5.0 个百分点，

2022 年 Q4 归母净利率为 2.7%，较去年同期降 3.7 个百分点。 
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图3：2021Q1-2022Q4 公司毛利率  图4：2021Q1-2022Q4 公司三大费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

海南市场实现销售额占总收入六成以上，仍是最大利润贡献区域。2023 年三亚海棠

湾/海免公司分别实现收入 302.4/56.4 亿元，分别同比-14.8%/-64.7%；实现归母净利润

25.6/3.5 亿元，分别同比-38.7%/-56.4%。2022 年海南区域形成营业收入 347.1 亿元，占

总营收的 64%。海南的两个主要经营主体三亚市内免税公司（即海棠湾国际免税城）、

海免公司（日月广场免税店+美兰机场免税店）归母净利润占到公司的 58%，较 2021 年

进一步提升了 7 个百分点。根据海南省商务厅披露，2022 年海南离岛免税店总销售额

487 亿元，中免仍为行业龙头。 

表1：中国中免主要控股公司营业收入（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2022 年营收占比 

三亚市内免税公司 104.6 213.2 355.1 302.4 56% 

海免公司 - 99.1 159.6 56.4 10% 

日上上海 151.5 137.3 124.9 141.4 26% 

日上中国 74.8 32.0 19.1 19.7 4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：中国中免主要控股公司归母净利润（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 
2022 年归母净利润占总

归母净利润比例 

三亚市内免税公司  14.2   29.7   41.7   25.6  51% 

海免公司  -     6.6   7.9   3.5  7% 

日上上海  4.5   12.5   6.9   6.3  13% 

日上中国  1.4   -7.9   7.0   0.1  0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2023 经营目标加快优化完善业务布局与结构，提升精细化运营能力和资本运作水

平。公司 2023 年重点工作包括：一是夯实“深耕海南”战略，推动海南区域一体化运营

管理体系的优化升级，全面提升业务核心能力和市场竞争力；二是持续发力新零售业务，
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做好线上线下业务统筹，分阶段实施线上业务整合；三是全力拓展重要渠道资源，推动

复工复产，积极参与投标，密切关注市内店政策并做好运营准备；四是加快推进海外拓

展步伐，依托“A+H”双平台推进资本运作，把握海外市场拓展机遇；五是稳健推进旅

游零售综合体建设，做好海口国际免税城项目其他地块、三亚国际免税城一期 2 号地以

及三亚国际免税城三期等项目建设。 

盈利预测与投资评级：海南客流的逐步恢复、疫情管控放开、国际航线的恢复有利

于旅游零售行业市场规模扩张再次提速。中免市场地位稳固，随着海口国际免税城业绩

持续爬坡、三亚海棠湾一期二号地于 2023 年投入运营，公司将重新进入市场份额提升

通道，中长期看好中国中免作为旅游零售龙头受益跨省及出境游的逐步恢复。考虑毛利

率的恢复需要伴随消费意愿的缓慢回升，调整公司 2023/2024 年盈利预期分别为

123.27/151.33 亿元（前值 132.31/154.44 亿元），新增 2025 年盈利预期为 184.83 亿元，

对应 2023-2025 年 PE 分别为 31/26/21 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险、海南自贸港建设进度不及预期等。 
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中国中免三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 57,205 67,361 93,273 113,116  营业总收入 54,433 92,172 119,771 147,627 

货币资金及交易性金融资产 26,892 43,411 53,275 78,258  营业成本(含金融类) 38,982 60,372 76,653 95,957 

经营性应收款项 549 361 305 516  税金及附加 1,215 2,120 2,755 3,395 

存货 27,926 21,584 36,435 31,267  销售费用 4,032 10,517 16,768 19,561 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,209 2,437 2,898 3,454 

其他流动资产 1,838 2,005 3,258 3,076  研发费用 39 0 0 0 

非流动资产 18,702 18,718 18,716 18,697  财务费用 220 664 558 654 

长期股权投资 1,970 1,970 1,970 1,970  加:其他收益 296 401 338 266 

固定资产及使用权资产 7,521 6,839 6,240 5,824  投资净收益 162 286 371 413 

在建工程 1,852 2,652 3,352 3,852  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,458 2,455 2,452 2,449  减值损失 -584 -794 -790 -788 

商誉 822 822 822 822  资产处置收益 9 7 10 12 

长期待摊费用 1,102 1,052 1,002 952  营业利润 7,619 15,961 20,067 24,508 

其他非流动资产 2,977 2,927 2,877 2,827  营业外净收支  -3 -10 -7 -7 

资产总计 75,908 86,079 111,989 131,813  利润总额 7,617 15,951 20,060 24,501 

流动负债 17,480 16,382 26,043 25,977  减:所得税 1,429 2,552 3,611 4,410 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,608 2,608 2,608 2,608  净利润 6,188 13,399 16,449 20,091 

经营性应付款项 7,692 3,082 9,714 6,305  减:少数股东损益 1,158 1,072 1,316 1,607 

合同负债 1,506 1,811 2,300 2,879  归属母公司净利润 5,030 12,327 15,133 18,483 

其他流动负债 5,675 8,881 11,421 14,185       

非流动负债 4,300 4,300 4,300 4,300  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.43 5.96 7.31 8.93 

长期借款 2,509 2,509 2,509 2,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,245 17,120 21,024 25,513 

租赁负债 1,738 1,738 1,738 1,738  EBITDA 9,682 18,481 22,303 26,609 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 21,780 20,682 30,342 30,276  毛利率(%) 28.39 34.50 36.00 35.00 

归属母公司股东权益 48,573 58,771 73,704 91,988  归母净利率(%) 9.24 13.37 12.64 12.52 

少数股东权益 5,554 6,626 7,942 9,549       

所有者权益合计 54,127 65,397 81,646 101,537  收入增长率(%) -19.57 69.33 29.94 23.26 

负债和股东权益 75,908 86,079 111,989 131,813  归母净利润增长率(%) -47.89 145.05 22.76 22.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -3,415 19,873 11,096 25,972  每股净资产(元) 23.48 28.41 35.63 44.46 

投资活动现金流 -3,807 -1,094 -903 -659  最新发行在外股份（百万股） 2,069 2,069 2,069 2,069 

筹资活动现金流 15,455 -129 -129 -129  ROIC(%) 13.24 21.59 21.45 21.25 

现金净增加额 9,106 18,649 9,863 24,984  ROE-摊薄(%) 10.36 20.97 20.53 20.09 

折旧和摊销 1,437 1,361 1,279 1,096  资产负债率(%) 28.69 24.03 27.09 22.97 

资本开支 -2,991 -1,380 -1,274 -1,072  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.10 31.46 25.63 20.98 

营运资本变动 -11,636 4,472 -7,178 4,286  P/B（现价） 7.98 6.60 5.26 4.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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