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市场数据  
收盘价(元) 111.95 

一年最低/最高价 108.91/239.99 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
218,579.64 

总市值(百万元) 231,608.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.82 

资产负债率(%,LF) 27.62 

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)：2023 年半

年度业绩快报点评：收入利润基

本符合预期，等待政策拐点》 

2023-07-09 

《中国中免(601888)：2023 一季

报点评：Q1 海南旺季助销售抬

升，汇率波动致利润低于预期》 

2023-04-28 
 

 

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 75,038 102,490 129,660 

同比 -20% 38% 37% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 5,030 7,095 10,249 12,635 

同比 -48% 41% 44% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.43 3.43 4.95 6.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 32.64 22.60 18.33 
  

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

◼ 事件：2023 年 8 月 24 日下午，公司发布 2023 年半年度报告，2023H1

公司实现营收 358.58 亿元，同比+29.7%，归母净利润 38.66 亿元，同比
-1.8%，扣非归母净利润 38.54 亿元，同比-1.9%。 

◼ 营收、利润基本符合预期。单第二季度来看，2023Q2 公司实现营收 150.9

亿元，同比+38.8%；实现归母净利润 15.7 亿元，同比+13.9%；扣非归
母净利润 15.6 亿元，同比+13.9%。营收、利润基本符合预期，国内旅游
市场恢复带动线下销售持续增长。 

◼ 毛利率边际回升，净利率略下滑。2023Q2 毛利率为 32.8%，环比提升
3.8 个百分点，恢复至 2022 年以来较高水平，或可归因于免税销售折扣
收窄及汇率变动。Q2 销售费用率为 14.8%，同比+10.8 个百分点，环比
+4.9 个百分点，系国际客流恢复带动机场租金上涨，2023Q2 北京首都
机场/上海浦东+虹桥机场/广州白云机场的国际客流平均恢复至 31.0%，
其中北上广分别为 23.9%/40.8%/42.0%。2023Q2 公司的归母净利率为
10.4%，较 2023Q1 环比-0.7pct。 

◼ 海南赴岛游维持高景气，国际客流持续爬坡。2023 年 7 月海口美兰机
场/三亚凤凰机场的旅客吞吐量恢复至 2019 年同期的 105%/118%，赴岛
游持续高景气，驱动海南离岛免税销售额增长。国际客流持续爬坡，2023

年 7 月，北京首都机场/上海浦东+虹桥机场/广州白云机场国际+地区航
线旅客吞吐量恢复至 2019 年 34.2%/59.7%/55.6%，第三批出境团队游名
单公布，未来随着国际航线的持续恢复，国际客流有望带动口岸免税销
售额增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：未来市内免税店政策落地、海南客流维持高景气、
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，中长期看好中国中免作为旅游零售龙头受益市内免税店政策
和出境游的逐步恢复。维持公司 2023-2025 年盈利预期，归母净利润分
别为 70.95/102.49/126.35 亿元，对应 PE 33/23/18 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险、居民奢侈品消费意愿不足的风险、海南自贸
港建设进度不及预期、行业竞争加剧的风险等。  
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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 57,148 78,915 91,637  营业总收入 54,433 75,038 102,490 129,660 

货币资金及交易性金融资产 26,892 39,617 39,093 62,628  营业成本(含金融类) 38,982 53,127 68,668 88,169 

经营性应收款项 549 266 304 417  税金及附加 1,215 1,726 2,357 2,982 

存货 27,926 15,546 36,263 25,814  销售费用 4,032 8,562 14,349 17,180 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,209 1,984 2,480 3,034 

其他流动资产 1,838 1,720 3,255 2,779  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 220 219 868 793 

长期股权投资 1,970 1,970 1,970 1,970  加:其他收益 296 326 289 233 

固定资产及使用权资产 7,521 6,839 6,240 5,824  投资净收益 162 233 318 363 

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 6 8 10 

长期待摊费用 1,102 1,052 1,002 952  营业利润 7,619 9,191 13,593 17,320 

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 75,866 97,631 110,334  利润总额 7,617 9,181 13,586 17,313 

流动负债 17,480 13,511 24,336 23,042  减:所得税 1,429 1,469 2,445 3,116 

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 7,712 11,140 14,197 

经营性应付款项 7,692 1,792 9,670 5,048  减:少数股东损益 1,158 617 891 1,562 

合同负债 1,506 1,594 2,060 2,645  归属母公司净利润 5,030 7,095 10,249 12,635 

其他流动负债 5,675 7,517 9,998 12,741       

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 3.43 4.95 6.11 

长期借款 2,509 2,509 2,509 2,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,668 9,959 14,915 18,516 

租赁负债 1,738 1,738 1,738 1,738  EBITDA 9,105 11,321 16,193 19,613 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 21,780 17,811 28,636 27,342  毛利率(%) 28.39 29.20 33.00 32.00 

归属母公司股东权益 48,573 51,884 61,933 74,368  归母净利率(%) 9.24 9.46 10.00 9.74 

少数股东权益 5,554 6,171 7,062 8,624       

所有者权益合计 54,127 58,055 68,995 82,992  收入增长率(%) (19.57) 37.85 36.59 26.51 

负债和股东权益 75,908 75,866 97,631 110,334  归母净利润增长率(%) (47.89) 41.05 44.45 23.28 

           

           

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) 17,788 763 24,576  每股净资产(元) 23.48 25.08 29.94 35.95 

投资活动现金流 (3,807) (1,148) (958) (711)  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 (1,785) (129) (129)  ROIC(%) 12.31 13.29 17.38 18.33 

现金净增加额 9,106 14,855 (525) 23,536  ROE-摊薄(%) 10.36 13.68 16.55 16.99 

折旧和摊销 1,437 1,361 1,279 1,096  资产负债率(%) 28.69 23.48 29.33 24.78 

资本开支 (2,991) (1,381) (1,276) (1,074)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 32.64 22.60 18.33 

营运资本变动 (11,636) 8,020 (12,257) 8,731  P/B（现价） 4.77 4.46 3.74 3.11 

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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