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业务稳步恢复，期待盈利能力进一步改善
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事项：

公司发布2023年一季报，23Q1实现营收/归母净利润207.69/23.01亿元，同比
+23.76%/-10.25%。

平安观点：

营收增速近24%，毛利率环比改善。23Q1公司实现营收207.69亿元，同
比增长23.76%，在客流恢复渐进、旺季窗口期较短（元旦与春节间隔较
近）的情况下仍实现较好增长。Q1公司毛利率29.00%，折扣力度环比
收窄但同比仍未恢复，叠加汇率波动致成本上升，毛利率同比-5pct，但
环比+8.01pct，逐季改善。Q1公司销售 /管理 /财务费用率分别为
9.86%/2.15%/-1.49%，同比+1.15/-0.42/-1.02pct，销售费率提升主要系
上年存在机场租金减免。Q1公司实现归母净利润23.01亿元，同
比-10.25%，归母净利率11.08%，同比-4.20pct，若剔除租金减免及供应
商返利等因素影响，Q1归母净利润同比基本持平。

经营持续恢复，积极有序推进新项目。1）据海南省文旅厅，23Q1海南
接待游客总人数2737万人次，同比增长22.5%，恢复渐进。公司主力门
店海棠湾店销售良好，新海港新店快速爬坡，随着更多品牌店铺开业，

客流、客单价有望继续攀升。同时公司积极准备迎接口岸免税恢复，品

牌店铺升级优化，随国际客流回升有望带来新增量。2）品牌合作不断加
深，各渠道门店持续引进高端品牌，推动公司商品结构持续优化，Q1精
品、腕表珠宝等品类增速超过40%、占比进一步提升。此外，海棠湾二
期新进重奢品牌，预计年内开业运营，有望进一步吸引客流。3）新项目
方面，海棠湾一期二号地有序推进，定位全球最大香化馆，计划今年国

庆前开业；三亚凤凰机场法式花园项目进入审批阶段；与太古合作的海

棠湾三期项目按计划推进建设，将对海棠湾大项目构成差异性补充。此

外，公司积极布局市内免税及海外市场，此前公告拟收购中服49%股
权，并把握一带一路及国人热门旅游目的地市场机会，持续拓展内生及

外延发展空间。 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 67,676 54,433 88,026 115,683 146,280
YOY(%) 28.7 -19.6 61.7 31.4 26.4
净利润(百万元) 9,654 5,030 12,203 16,436 20,778
YOY(%) 57.2 -47.9 142.6 34.7 26.4
毛利率(%) 33.7 28.4 35.5 38.4 40.4
净利率(%) 14.3 9.2 13.9 14.2 14.2
ROE(%) 32.6 10.4 21.0 23.1 23.7
EPS(摊薄/元) 4.67 2.43 5.90 7.94 10.04
P/E(倍) 34.6 66.5 27.4 20.3 16.1
P/B(倍) 11.3 6.9 5.7 4.7 3.8
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盈利预测及投资建议：公司是国内免税行业绝对龙头，先发优势、规模优势显著，供应链及渠道壁垒深厚。现阶段疫情影

响逐渐消除，海南及出入境客流逐步回暖，叠加免税利好政策相继落地，公司业绩有望持续改善。基于Q1业绩，预计公司
23-25年收入880亿元、1157亿元、1463亿元（维持原预测），归母净利润122亿元、164亿元、208亿元（维持原预测），
EPS分别为5.90元、7.94元、10.04元，对应PE分别为27x、20x、16x，维持“推荐”评级。

风险提示：1）新冠疫情持续或反复、客流量不及预期；2）免税政策变动风险；3）关税及进口环节税持续下降、免税价格
优势削弱风险；4）招商不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 57205 77228 101502 130558
现金 26892 43408 58921 78297
应收票据及应收账款 151 199 262 331
其他应收款 862 1312 1725 2181
预付账款 398 508 668 844
存货 27926 30829 38650 47289
其他流动资产 975 972 1277 1615
非流动资产 18702 16444 14138 12334
长期投资 1970 2084 2197 2310
固定资产 7521 6603 5636 4622
无形资产 2458 2049 1639 1230
其他非流动资产 6753 5709 4665 4172
资产总计 75908 93672 115640 142891
流动负债 17480 23934 30176 37079
短期借款 1932 0 0 0
应付票据及应付账款 7679 8837 11078 13555
其他流动负债 7869 15097 19097 23524
非流动负债 4300 3076 1919 925
长期借款 4247 3023 1866 872
其他非流动负债 53 53 53 53
负债合计 21780 27010 32095 38004
少数股东权益 5554 8413 12264 17132
股本 2069 2069 2069 2069
资本公积 17486 17486 17486 17486
留存收益 29018 38694 51726 68200
归属母公司股东权益 48573 58249 71281 87755
负债和股东权益 75908 93672 115640 142891

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 54433 88026 115683 146280
营业成本 38982 56818 71232 87154
税金及附加 1215 1965 2583 3266
营业费用 4032 6602 11568 17554
管理费用 2209 3080 4047 5118
研发费用 39 21 28 35
财务费用 220 95 -61 -174
资产减值损失 -591 -1042 -1369 -1731
信用减值损失 7 4 5 6
其他收益 296 263 263 263
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 162 114 114 114
资产处置收益 9 3 3 3
营业利润 7619 18787 25301 31983
营业外收入 13 11 11 11
营业外支出 15 21 21 21
利润总额 7617 18778 25292 31973
所得税 1429 3716 5005 6327
净利润 6188 15062 20287 25646
少数股东损益 1158 2859 3851 4868
归属母公司净利润 5030 12203 16436 20778
EBITDA 8409 21245 27651 33717
EPS（元） 2.43 5.90 7.94 10.04

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 -4281 22364 20083 24571
净利润 6188 15062 20287 25646
折旧摊销 572 2371 2420 1917
财务费用 220 95 -61 -174
投资损失 -162 -114 -114 -114
营运资金变动 -11636 4879 -2519 -2776
其他经营现金流 537 70 70 70
投资活动现金流 -3807 -70 -70 -70
资本支出 3002 -0 0 0
长期投资 -875 0 0 0
其他投资现金流 -5933 -70 -70 -70
筹资活动现金流 15455 -5779 -4501 -5124
短期借款 1521 -1932 0 0
长期借款 760 -1223 -1157 -995
其他筹资现金流 13174 -2623 -3344 -4130
现金净增加额 8240 16516 15513 19376

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -19.6 61.7 31.4 26.4
营业利润(%) -48.5 146.6 34.7 26.4
归属于母公司净利润(%) -47.9 142.6 34.7 26.4
获利能力

毛利率(%) 28.4 35.5 38.4 40.4
净利率(%) 9.2 13.9 14.2 14.2
ROE(%) 10.4 21.0 23.1 23.7
ROIC(%) 22.2 39.0 57.7 67.0
偿债能力

资产负债率(%) 28.7 28.8 27.8 26.6
净负债比率(%) -38.3 -60.6 -68.3 -73.8
流动比率 3.3 3.2 3.4 3.5
速动比率 1.6 1.9 2.0 2.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 359.8 441.7 441.7 441.7
应付账款周转率 5.1 6.4 6.4 6.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.43 5.90 7.94 10.04
每股经营现金流(最新摊薄) -2.07 10.81 9.71 11.88
每股净资产(最新摊薄) 23.48 28.16 34.45 42.42
估值比率

P/E 66.5 27.4 20.3 16.1
P/B 6.9 5.7 4.7 3.8
EV/EBITDA 52.0 14.6 10.9 8.6



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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