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报告导读

2020年海南离岛免税销售额 275亿元，实现翻番；加上离岛补购后超过

325亿元。2020年底，中出服、海旅投、中免各在三亚新增 1家离岛免

税店，打破中免垄断格局；2021年将有 5家免税运营商经营 10家离岛

免税店。适度、有序竞争激发市场活力，多元运营商将合力做大免税蛋

糕，而规模、渠道优势将支撑中免成为最大受益者。

投资要点

 2020年离岛免税销售额翻倍增至 275亿元，含离岛补购超 325亿元

受益消费回流与政策催化，海南 2020全年离岛免税销售额 275亿元/+104%，

含离岛补购将超 325亿元，提前 17天完成年初定下的 300亿元销售目标；全年

购物人数 448万人次/+17%，销售免税品 3410万件/+87%。

2020年 7月，离岛免税购物新政实施，催化效果显著，到 12月日均销售达 1.4
亿元/+150%，客单价 6610元/+54%。20H2，免税销售额 200亿元/+192%，购

物人数 299万人次/+59%，销售免税品 2382万件/+158%。

 离岛免税市场开始多主体竞争，海南 22年剑指 1000亿元免税销售额

2020年 12月 30日，中出服、海旅投、中免均在三亚开设 1家新店；海发控、

深免均预计于 21年 1月在海口新开 1家免税店，中免运营的美兰机场二期免税

店亦将在今年与机场同步开业，届时海南将有 5 个免税经营主体（原有中免/
海免，新进中出服、海旅投、海发控、深免）运营 10家离岛免税店。在适度、

有序竞争下，多元主体将合力做大离岛免税蛋糕。海南省委书记沈晓明在杨澜

专访中表示，希望 2022年离岛免税份额约占中国人免税消费的 10%，即规模

达到1000亿元；2030年占比提升至50%，即免税规模达到7000-8000亿元（20-30
年 CAGR约为 39%）。

 海南定位国际旅游消费中心，未来免税销售额将成旅游收入的主要支撑

海南定位国际旅游消费中心，未来将大力发展旅游配套设施，实现“行行搞旅

游、处处有旅游” 。沈晓明书记表示，海南的目标是未来每年能够接待游客 2
亿-3亿人次（19年为 8311万人次），2025年旅游收入能够到 2500亿-3000亿
元左右（19 年为 1058亿元）。旅游带动免税购物消费，将提升离岛免税扩张

空间，未来免税销售额有望成为旅游收入的主要支撑。以沈书记透露的离岛免

税销售额目标为依据，我们假设年均增速为 28%，预计 25年离岛免税规模将

扩至 2000亿元左右，占旅游收入的 7成左右。

 竞争做大离岛免税蛋糕，中免凭借规模、渠道优势将成最大受益者

免税牌照比拼转变为运营比拼，规模构筑高壁垒，供应渠道作护城河，支撑中

免业绩强势增长，我们认为中免仍为离岛免税高速发展的最大受益者。20年并

表海免后，中免国内市占率将超 9成，合作品牌数是其他国内运营商的 2倍以

上；20H1跃升全球旅游零售商销售规模榜首，其议价能力和进货成本优势位居

全球第一档，叠加成熟供应链的成本优势后，中免较国内免税运营商而言具备

高利润率优势，从而能够保持价格核心竞争力。

[table_invest]评级 买入

上次评级 买入

当前价格 ￥288.00

[LastQuaterEps]单季度业绩 元/股

3Q/2020 1.14

2Q/2020 0.54

1Q/2020 -0.06

4Q/2019 0.22

[table_stktrend]

公司简介

公司是目前唯一以免税业务为主业的

上市公司，全资子公司中免集团是中国

免税行业代表企业。
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 盈利预测及估值

我们预计中免 2020-2022 年归母净利润分别为 76.5、112.3、136.6 亿元，EPS
分别为 3.92、5.75、7.00元/股。短期内海内外疫情形势差异加快消费回流，叠

加政策红利释放，离岛免税市场规模将高速扩张，海南官方目标是 22年免税销

售额达 1000亿元（对应 20-22年 CAGR 为 91%）。2020年 12月 30日，中出

服、海旅投三亚免税店正式开业，21年将有 5家免税运营商运营 10家离岛免

税店，离岛免税格局由垄断走向适度竞争，激发市场潜力，亦倒逼中免提升运

营效能。凭借规模、渠道等先发和领先优势，中免将成为最大受益者。长期来

看，境外免税消费、奢侈品消费加速回流，国人市内免税政策有望出台，线上

线下加速融合，在此大背景下，全方位布局、具备价格体系核心竞争力的中免

仍有较大上升空间，维持“买入”评级。

 风险提示

需求不及预期，政策不及预期，免税专营政策变化风险，汇率风险，行业竞争

加剧等。

财务摘要

[table_predict]（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E
主营收入 47966 59588 100877 157663

(+/-) 2.0% 24.2% 69.3% 56.3%

净利润 4629 7654 11227 13659

(+/-) 49.6% 65.4% 46.7% 21.7%

每股收益（元） 2.37 3.92 5.75 7.00

P/E 77.95 47.14 32.14 26.42
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消费回流加速，政策催化显著，2020年海南离岛免税销售额翻番

受益于消费回流叠加政策催化，海南离岛免税市场翻倍增长，并提前完成 300亿元

销售目标。2020年，海南离岛免税销售额 275亿元/+104%，购物人数 448.4万人次/+17%，

销售免税品 3410.3万件/+87%。另外，离岛补购销售额超过 50亿元，即离岛免税店全年

总销售额将超 325亿元，同比均增加 1倍以上，并提前 17天完成海南省委省政府年初制

定的 300亿元销售额目标。

2020上半年，全球旅游零售表现惨淡，海南离岛免税市场逆势增长 13%。2020H1，
离岛免税销售额（不含补购）74.9亿元，同比增加 13%，实现逆势增长，引领全球旅游

零售市场。新冠肺炎疫情为海南离岛免税市场带来挑战和机遇，一方面全岛 4 家免税店

在春节传统旺季休业 24天，导致 Q1离岛免税销售额仅 29.8亿元，同比下降 30.3%；另

一方面，3月起海外疫情爆发、国内疫情得到控制，加速境外消费回流，海南离岛免税市

场承接大量消费需求，Q2实现免税销售额（不含补购）45.1亿元，同比增加 96%。

2020下半年，离岛免税购物新政策实施，成效显著，免税销售额约 200亿元，同比

增加 192%。2020年 7 月 1 日起，新版海南离岛旅客免税购物政策正式实施，包括离岛

旅客每年每人免税购物额度由 3万元增至 10万元、离岛免税品类从 38种增至 45种、取

消免税单价限额 8000元、取消或放宽免税商品单次购买数量限制等变动，激发消费者购

物热情，政策催化成效显著。7月以来，日均免税销售额逐月增加，12月实现免税销售

额 42.6亿元/+150%，日均约 1.4亿元；根据中新网海口报道，20H2离岛免税销售额 199.9
亿元/+191.6%，购物人数 299.3万人次/+59.3%，销售件数 2382万件/+158%。

图 1：2020年 7月离岛免税购物新政实施后销售额激增 图 2：20H2离岛免税销售额同比增加 192%

资料来源：海口海关、中新网，浙商证券研究所 资料来源：海口海关、海南日报、中新网，浙商证券研究所

消费者对离岛免税新政反映热烈，日均免税购物旅客、日均免税品销售件数均持续

走高。2020年，离岛免税购物人数 448.4万人次/+17%，销售免税品 3410.3万件/+87%，

免税客单价 6130元/+74%。受新冠肺炎疫情影响，Q1国内旅游陷入停滞，离岛免税市场

日均购物旅客仅 1万人次/-21%，客均销售免税品约 6.9件/+15%。7 月 14 日起，国内跨

省游恢复开放，海南承接部分境外转向境内的旅游需求，同时海南离岛免税新政策大幅

让利消费者，具备较强吸引力，离岛免税日均购物人次、日均销售件数均逐月递增，旺

季12月分别为2.1万人次/+62%、18.6万件/+172%，21年元旦假期分别为2.5万人次/+81%、

22.3万件/+200%。
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图 3：20下半年日均免税购物旅客持续增长 图 4：20下半年日均免税品销售件数持续增长

资料来源：海口海关、中新网，浙商证券研究所 资料来源：海口海关、海南日报、中新网，浙商证券研究所

20年 7-10月，免税购物人次占离岛旅客总数比重从去年同期的 12%提高至 30%，

离岛免税购物吸引力增强。18-20年，离岛免税购物旅客数增速均高于海口、三亚过夜旅

客数量增速，并且 20H2增速差距进一步扩大，7-11月相差 48-75pct，这说明 20H2离岛

免税购物渗透率大幅提升（离岛免税购物渗透=免税购物旅客数/离岛旅客数量），即离岛

免税购物对消费者的吸引力大幅增强。随着 7月中旬跨省团队游重新开放，海南旅游市

场加速恢复， 8月起海口、三亚过夜旅客数量合计增速回正。7-11月，离岛免税购物人

数占海口、三亚过夜旅客数量的比例约为 12.6%-15%，整体水平为 13.6%，较 19年提升

4pct。

图 5：离岛免税购物旅客数增速大于海口、三亚过夜旅客增速 图 6：新政实施后离岛免税购物渗透率大幅提升

资料来源：海口海关、中新网、海南省旅游厅，浙商证券研究所 资料来源：海口海关、海南省旅游厅，浙商证券研究所

免税客单价显著上升。受益于政策红利释放，个人离岛免税额度、单次购买数量、

免税单价上限等政策发生变动，直接带动客单价增加，2020下半年，免税客单价约 6679
元，同比增长 83%；2021年元旦假期（1-3日），免税客单价约 7105元。与每人免税购

物额度 10万元相比，目前使用率仅 7%左右，仍有较大发展空间。
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图 7：新政实施后离岛免税客单价大幅提升 图 8：离岛免税购物额度平均剩余较大空间

资料来源：海口海关、中新网，浙商证券研究所 资料来源：海口海关、中新网，浙商证券研究所

离岛免税购物新政实施后，海南离岛免税销售显现新特点

日均销售额实现跨越式增长，增速明显加快。2011年 4月，离岛免税在海南岛试点；

2018年，海南离岛免税销售额突破 100亿元，冲破第一个百亿元大关用时 7年；2020年，

离岛免税销售额 275亿元，突破第二个百亿元大关仅用时 2年，我们预计往后销售额将

出现迭代式增长。从日均免税销售规模来看，19年日均仅 0.4亿元，20年 7月离岛免税

新政实施后，日均销售额规模显著增加，自 9月起突破亿元；海南岛旅游旺季到来后，

12月日均免税销售额 1.4亿元，21年元旦假期达 1.8亿元，实现跨越式增长。

离岛免税线上销售实现突破，加速与线下融合。截至 12月 14 日，中免集团通过大

力推进网上商城营销，实现线上销售 50亿元，同比增长 4倍以上，占同期总销售额的 17%，

较 19年全年水平约提高 10pct，线上与线下加速融合，能够更好的适应国人消费趋势。

图 9：离岛免税销售额增速加快，21年元旦日均 1.8亿元 图 10：离岛免税销售线上线下加速融合

资料来源：海口海关、中新网，浙商证券研究所 资料来源：海南省消费局、南海网，浙商证券研究所

注：20上半年剔除了因疫情停业的 26天

免税品销售结构由香化一家独大逐步向协调发展过渡。根据南海网报道，在离岛免

税购物新政实施前，海南离岛免税销售是香化一家独大，占比高达 75%。新政策取消单

件免税价格 8000元上限，手表、首饰等高价品类的销售额显著增加。7-10月份，离岛免

税销售额排名前三的品类为香化、手表、首饰，销售额分别为 58.2 亿元/+164.5%、14.7
亿元/+353.8%、14.5亿元/+404.7%，比重分别为 49%、12%、12%，前三位合计 87.4亿元，
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占同期离岛免税销售总额的 72.8%；销售数量前三甲为化妆品、香水、首饰，分别为 1078
万件/+144.6%、61.4万件/+205.3%、21.1万件/+116.2%，合计占同期销售总量的 90.2%。

图 11：离岛免税新政实施前香化销售额占比 75% 图 12：离岛免税新政实施后，销售结构不断优化（亿元）

资料来源：海南省消费局、南海网，浙商证券研究所 资料来源：海南自由贸易港公众号，浙商证券研究所

在 7类新增离岛免税商品中，手机、酒类占据热销前两把交椅。2020年 7月起，离

岛免税品类由 38种增至 45种。7-10月份，新增免税商品共销售 4.7亿元，占总销售额的

4%，其中手机、酒类、平板电脑、穿戴电子消费产品分别销售 2.6、1.1、0.7、0.3亿元，

分别占比 55%、24%、15%、6%。

高档免税品（单价超过 8000元）销售额比重大幅提升。离岛免税新政实施前，单件

商品超过 8000元的部分需要缴纳行邮税，2020年 7月起该项规定被取消，直接带动高档

免税品销售比重提升。2020年 7-10月，高档免税品销售额 35.1亿元，是去年同期的 5.5
倍，占总销售的比重由去年同期的 17%提高至 29%；销售件数 18.6万件，是去年同期的

4.5倍。

图 13：7-10月离岛免税新政新增 7类商品销售结构（亿元） 图 14：离岛免税新政实施后，高档免税品销售额比重大幅提升

资料来源：海南自由贸易港公众号，浙商证券研究所 资料来源：海南自由贸易港公众号，浙商证券研究所

离岛免税步入竞争阶段，海南定下 2022年免税规模 1000亿元目标

海南离岛免税市场竞争正式拉开帷幕，2021年将增至 5家运营主体、10家离岛免税

店。2020年 12月 29日，中出服、深免各获一张离岛免税牌照；四部委联合批复，同意

海南新增 6家离岛免税店，兼顾市区、机场等核心区位，销售面积将增加 22万平米以上。

其中，三亚凤凰机场免税店（中免）、三亚国际免税购物公园（中出服）、海旅免税城

（海旅投）已于 2020年 12月 30日开始运营；根据海南自由贸易港公众号，全球精品海



[table_page] 中国中免(601888)点评报告

http://research.stocke.com.cn 7/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

口免税城（海发控）、观澜湖免税店（深免）预计于 2021年 1月开业，美兰机场二期免

税店（中免）将在机场二期运营时开业。

图 15：2021年三亚离岛免税格局 图 16：2021年海口离岛免税格局

资料来源：百度地图、DFE，浙商证券研究所 资料来源：百度地图、DFE，浙商证券研究所

表 1：2021年海南离岛免税格局

城市 运营商 离岛免税店 开业时间
免税面积

（平米）
物业地址 合作伙伴

三亚

中免 三亚国际免税城 2019前 7.08万 海棠湾 自有采购团队

中免 三亚凤凰机场免税店 2020.12.30 一期 800，共约 5000 凤凰机场 自有采购团队

中出服 三亚国际免税购物公园 2020.12.30 一期 1.5万，共 3.3万 鸿洲广场 DUFRY

海旅投 海旅免税城 2020.12.30 一期 5万，共 9.5万 居然之家广场 拉格代尔

海口

海免 美兰机场免税店 2019前 1.4万 美兰机场 中免

海免 日月广场免税店 2019 2.2万 日月广场 中免

中免 美兰机场二期免税店 预计 2021 0.9万 美兰机场二期 自有采购团队

海发控 全球精品海口免税城 预计 2021.1 3.9万 日月广场 DUFRY

深免 观澜湖免税店 预计 2021.1 一期 3万，合计约 10万 观澜湖新城 DFS

博鳌 海免 博鳌免税店 2019 4200 博鳌亚洲论坛景区 中免

资料来源：DFE、21世纪经济报道，浙商证券研究所

2021 年元旦期间（1月 1日-3 日），海南共 7家离岛免税店运营，海口海关共监管

销售离岛免税品 66.9万件、购物人数 7.6万人次、销售金额 5.4亿元，同比分别增长 200%、

80.9%、195.16%，创历年元旦假期新高。

2021年离岛免税销售将持续呈火爆态势。根据 21年元旦销售情况，结合离岛免税新

形势，我们初步预期 2021年离岛免税销售额有望翻番，主要原因为：

1）离岛免税供应能力提升：一方面在引入多家免税经营主体后，供应链将更畅通，

整体备货金额和供给能力将有所提升；另一方面海南省出台多项新政策提高运营商的供

应能力和效率，比如离岛免税进口化妆品通行时间从 7天压缩至 1小时内，实现“便捷

通关、快速入市”。
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2）经营品类和引入品牌逐渐丰富：离岛免税新政实施后，离岛免税品类从 38类提

升至 45类，尤其是增加了手机、酒类等热门产品；同时，2020年以来中免集团加快了奢

侈品、家居生活品牌的引入，新进运营商亦为消费者带来更丰富的选择。

3）服务质量、旅客购物体验持续提升：2020年，美兰机场新增 1处提货点，中免集

团将三亚凤凰机场、海口美兰机场、海口新海港三个提货点面积由 284平米扩建至 770
平米，提货窗口从 29个增加至 74个，有效解决等待时间过长的问题；根据三亚发布，

目前购物旅客可在 2分钟之内完成提货，客流高峰时段提货排队时间不超过 20分钟，旅

客购买更加便利，购物体验有了大幅提升。

海南展望 2022年离岛免税规模达 1000亿元，2030年达到 7000-8000亿元。12月 30
日，在杨澜专访中，海南省委书记沈晓明表示，目前中国人免税消费约 1万亿元规模，

海南的目标是，到 2022年时，占有中国免税消费 10%的份额，即离岛免税规模 1000亿
元；而到 2030年时，预计中国人免税消费达到 1.5万亿元，海南希望占有其中 50%的份

额，即离岛免税规模 7000-8000亿元（20-30 年 CAGR 约为 39%）。按照该目标，22-30
年 CAGR约为 28%左右，以 22年 1000亿元为基准，我们可测算得 25年离岛免税规模有

望达到 2000亿元左右。

图 17：2022年海南希望占到中国人免税消费额度的 10% 图 18：2030年海南希望占到中国人免税消费额度的 50%

资料来源：杨澜对海南省委书记的专访，浙商证券研究所 资料来源：杨澜对海南省委书记的专访，浙商证券研究所

海南定位国际旅游消费中心，利用环岛旅游公路建设全域旅游，优化游客布局，有

助于提升离岛免税扩张空间。根据《中华人民共和国海南自由贸易港法（草案）》，海

南自贸港推进国际旅游消费中心建设，积极发展旅游业、现代服务业等。海南省委书记

沈晓明还透露了海南全域旅游建设的发展计划，即海南要把全省建设为一个大景区，实

现“行行搞旅游、处处有旅游”。海南要建设一条环岛旅游公路及国家热带雨林公园，

未来环岛旅游公路、中部热带雨林公园和农村、三亚等原旅游热门地区将各吸引 1/3的游

客。其中，环岛旅游公路工程已于 2020年 12月 31日开工，总线约 1000公里，贯穿海

口、三亚、琼海等沿海 12个市县。目前海南可接待 8000万的游客（2019年接待游客 8311
万人次），海南方希望未来每年能够接待游客 2亿-3亿人次。游客是免税购物消费的来

源，未来离岛免税规模还有较大上升空间。
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图 19：海南希望 2030年离岛免税规模约为 7000-8000亿元 图 20：海南希望未来每年能接待游客 2亿-3亿人次

资料来源：杨澜对海南省委书记的专访，浙商证券研究所 资料来源：杨澜对海南省委书记的专访，浙商证券研究所

远期来看，免税销售额有望成为海南旅游收入主要来源。海南据沈晓明书记介绍，

现在旅游收入约 1000亿元（2019年旅游总收入 1058亿元，其中国内收入占比 93.8%），

希望 2025年能够到 2500 亿-3000亿元左右（19-25年 CAGR 约 17%）。20年 7-10月，

免税销售额占国内旅游收入的比重由上年同期的 13%大幅提高至 32%，占社会消费品零

售总额的比重由去年同期的 7.1%提高至 12.0%。随着海南岛旅游配套设施逐渐完善，吸

引更多游客，拉动免税购物，未来免税销售额有望成为国内旅游收入主要支撑。以前文

测算得 25年离岛免税规模 2000亿元计算，25年免税销售额或占旅游收入 7成左右。

图 21：离岛免税销售额有望成为海南旅游收入的主要来源 图 22： 20年 7-10月离岛免税销售额占海南社零消费的 12%

资料来源：海南自由贸易港公众号，浙商证券研究所测算 资料来源：海南自由贸易港公众号，浙商证券研究所

离岛免税进入新格局，但中免凭借规模+渠道优势仍将为最大受益者

牌照比拼转变为运营比拼，规模构筑高壁垒，供应渠道作护城河，支撑中免业绩增

长，我们认为中免仍为离岛免税高速发展的最大受益者。

规模为运营实力奠定基础，决定运营商的议价能力、品牌丰富度、渠道供给能力，

目前离岛免税市场的畅销品类出现供不应求的情形，供应效率的提升将直接拉动业绩增

长。18-19年，中免国内市场份额约 84%，20年海免并表后，中免市占率将超过 9成，免

税经营规模与新进主体中出服、深免均不在一个量级。

品牌丰富度将直接影响购物体验，是吸引客流的利器，目前中免已与 1000多个国际

品牌建立合作，是深免、海发控、海旅投欧在离岛免税店中预计引入品牌数量的 2-3倍。
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离岛免税蛋糕做大，亦将有助于中免与更多高端精品类品牌合作。2020年，中免集团在

海南引入多家重奢、轻奢、生活家居、高端进口酒等品牌。

图 23：18-19年国内免税市场份额分布 图 24：离岛免税市场各经营主体合作品牌数（截至 2020年）

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 资料来源：公司官网、南海网，浙商证券研究所

中免离岛免税物业区位优越，一方面中免把控省内两大国际机场，2020年海口美兰、

三亚凤凰国际机场旅客吞吐量分别为 1649万人次、1541万人次，坐拥天然流量；另一方

面三亚国际免税城、海口国际免税城（预计 2022年开业）均为大型商业中心，且分别坐

落在高端度假酒店区、新海港旁，吸客能力强劲。目前三亚国际免税已成为热门打卡目

的地，2019年免税购物人次 217万人次，占离岛免税的 56.5%。

价格是重要比拼工具，在政府调控下，虽然我们认为未来免税市场不会出现恶性价

格竞争，但是价格仍是影响零售业绩的重要因素。20H1，中免超过 Dufry 跃升全球旅游

零售商销售规模榜首，我们认为中免的进货成本与全球龙头 Dufry处于同一档水平，另外，

中免是向品牌直采，而中出服、深免、海发控、海旅投均为向国际免税运营商采购，因

此，在中免在进货成本上有较大相对优势，叠加成熟供应渠道的成本优势，中免较国内

免税运营商而言具备高利润率优势，从而能够保持价格优势。

盈利预测与投资建议

我们预计中免 2020-2022年归母净利润分别为 76.5、112.3、136.6亿元，EPS分别为

3.92、5.75、7.00元/股。短期内海内外疫情形势差异加快消费回流，叠加政策红利释放，

离岛免税市场规模将高速扩张，海南官方目标是 22年免税销售额达 1000亿元（对应 20-22
年 CAGR为 91%）。2020年 12月 30日，中出服、海旅投三亚免税店正式开业，21年 1
月海发控、深免的海口免税店预计投入运营，同年底将有 5家免税运营商运营 10家离岛

免税店，离岛免税格局由垄断走向适度竞争，激发市场潜力，亦倒逼中免提升运营效能。

凭借规模、渠道等先发和领先优势，中免将成为最大受益者。长期来看，境外免税消费、

奢侈品消费加速回流，国人市内免税政策有望出台，线上线下加速融合，在此大背景下，

全方位布局、具备价格体系核心竞争力的中免仍有较大上升空间，维持“买入”评级。

风险提示

需求不及预期，政策不及预期，行业竞争加剧，汇率风险等。
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表附录：三大报表预测值
[table_money]资产负债表 利润表
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E
流动资产 22246 35519 49443 68140 营业收入 47966 59588 100877 157663
现金 11906 20092 26765 34661 营业成本 24273 34795 58715 90074
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 772 1788 3732 5676
应收账项 800 777 799 1227 营业费用 14904 8998 18239 36704
其它应收款 876 1788 2219 3153 管理费用 1549 1704 2633 4036
预付账款 381 888 1300 1902 研发费用 0 0 0 0
存货 8060 11830 18202 27022 财务费用 11 0 6 11
其他 223 145 158 175 资产减值损失 383 715 504 394
非流动资产 8442 9965 11709 14149 公允价值变动损益 0 0 0 0
金额资产类 0 1 0 0 投资净收益 965 50 60 80
长期投资 255 281 273 270 其他经营收益 68 10 40 60
固定资产 1632 1820 2127 2554 营业利润 7109 11648 17148 20908
无形资产 2504 2902 3448 4162 营业外收支 52 (90) (45) (55)
在建工程 399 959 1407 1766 利润总额 7160 11558 17103 20853
其他 3652 4003 4453 5397 所得税 1746 1745 2617 3274
资产总计 30687 45484 61152 82289 净利润 5415 9813 14486 17579
流动负债 7961 15230 19918 28276 少数股东损益 786 2159 3259 3920
短期借款 224 440 318 280 归属母公司净利润 4629 7654 11227 13659
应付款项 3537 5393 8220 13233 EBITDA 7401 11662 17153 20855
预收账款 105 596 1211 1419 EPS（最新摊薄） 2.37 3.92 5.75 7.00

其他 4095 8801 10170 13344 主要财务比率
非流动负债 415 376 404 388 2019 2020E 2021E 2022E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 415 376 404 388 营业收入 2% 24% 69% 56%
负债合计 8377 15606 20322 28664 营业利润 31% 64% 47% 22%
少数股东权益 2421 4580 7839 11759 归属母公司净利润 50% 65% 47% 22%
归属母公司股东权 19890 25299 32991 41866 获利能力

负债和股东权益 30687 45484 61152 82289 毛利率 49% 42% 42% 43%
净利率 11% 16% 14% 11%

现金流量表 ROE 23% 29% 32% 29%
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 26% 37% 43% 41%
经营活动现金流 2926 11439 12326 15355 偿债能力

净利润 5415 9813 14486 17579 资产负债率 27% 34% 33% 35%
折旧摊销 408 327 383 448 净负债比率 3% 3% 2% 1%
财务费用 11 0 6 11 流动比率 279% 233% 248% 241%
投资损失 (965) (50) (60) (80) 速动比率 178% 156% 157% 145%
营运资金变动 329 4811 3556 6004 营运能力

其它 (2271) (3462) (6045) (8606) 总资产周转率 167% 156% 189% 220%
投资活动现金流 (1099) (1399) (1893) (2634) 应收帐款周转率 5394% 5205% 5753% 6494%

资本支出 734 (860) (889) (950) 应付帐款周转率 759% 779% 863% 840%
长期投资 (1135) (241) (92) (796) 每股指标(元)

其他 (698) (297) (912) (888) 每股收益 2.37 3.92 5.75 7.00
筹资活动现金流 (1646) (1854) (3760) (4825) 每股经营现金 1.50 5.86 6.31 7.86

短期借款 (65) 216 (122) (38) 每股净资产 10.19 12.96 16.90 21.44
长期借款 0 0 0 0 估值比率

其他 (1581) (2071) (3638) (4787) P/E 77.95 47.14 32.14 26.42
现金净增加额 181 8186 6673 7896 P/B 18.14 14.26 10.94 8.62

EV/EBITDA 22.22 29.65 19.95 16.22

资料来源：浙商证券研究所
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2、增持：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3、中性：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论
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