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股价走势 

中长期视角看中免：无惧竞争，空间广阔，免税龙头
愈战愈强 
 
国家意志下免税成为承载海外消费回流重要渠道，其中离岛免税已成为重
要的组成部分且规划明确。国内进口税制以及奢侈品在国内定价策略导致
境内外价差明显，免税可以有效触及行业痛点，成为海外消费回流和境内
消费升级重要的渠道。海南由于独特的地理隔离和可控的税负影响，其独
有的突破性离岛免税政策使其成为免税行业最重要的组成部分之一。海南
十四五规划强调落实“零关税、低税率”政策，我们预测免税规模或超
3000 亿；晓明书记也曾在采访中表示到 2022 年免税规模有望到 1000 亿，
到 2030 年免税规模有望到 7000-8000 亿。中免是目前和未来在海南布局
最全面的运营商，优势有望持续延续。 

离岛免税政策有望再突破，后续提货方式或将更加便捷。韩正副总理 12
月 23 日曾提到加快推出海南离岛免税购物新政，新开业海旅免税城小程
序已有直邮到家选项（目前尚不能启用），目前看新政有希望在提货方式
更便捷方向做突破，离岛免税购物政策的更新值得期待。 

我们认为海南离岛免税价格竞争或不存在。20 年底离岛免税新参与者海
旅投、中出服三亚门店开业，元旦假期成为重要的销售检测窗口期，元旦
期间中免调高价格折扣，无惧新门店竞争。新运营商供应链多来自海外运
营商，加价模式毛利并无优势；我们认为，新运营商未来不排除在中免的
优势品类上进行采购或联合采购，共同做大海南离岛免税蛋糕。 

离岛免税净利润率长期或将维持 20%以上高水平；中免海棠湾门店净利润
水平或超 25%。目前中免凭借规模优势，在香化品类上价格优势已非常强，
假设后续海南税率优惠（从 25%将到 15%）以及规模的增长带来的进货价
格下降都完全体现到终端销售价格上，则海南的价格优势将进一步巩固，
而中免毛利率净利率在终端价格下降情况下依然不会受到影响。 

中长期来看中免在海南离岛份额或在 7 成以上，总利润或超 500 亿。2021
年元旦海南省实现离岛免税销售 5.4 亿元，日均离岛免税销售额为 1.8 亿
元，同比增长了 195.16%。其中中免海棠湾店预计实现销售 4 亿，美兰机
场+凤凰机场+日月广场+博鳌三天销售或近 1 亿，继续实现突破，中免市
占稳居 90%以上；未来随着新运营商门店持续落地，中免中长期仍或有 70%
以上市占率。25 年岛民免税+离岛免税若破 3000 亿，中免海南销售应在
2000 亿以上，按照中长期 20%以上的净利润率，仅海南就将有 400 亿以上
利润，再加上后续机场、市内、直邮等贡献，总利润或超 500 亿，假设照
稳定时期估值给予公司 30 倍 PE，则公司市值将达到 15000 亿。 

投资建议： 
公司作为国内免税业龙头，在品牌采购、供应链管理方面有显著优势。7
月以来离岛免税新政策实施效果显著，离岛免税市场释放潜力较大。我们
预计公司 20-22 年业绩为 70/120/160 亿元，+51.5%/71.4%/33.3%yoy，当
前股价对应 PE 分别为 81.0x/47.3x/35.45x，维持买入评级。 
风险提示：免税牌照壁垒优势减弱，行业竞争加剧，公司市占率下降，毛
利率下降风险，测算具有一定主观性、仅供参考 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,007.32 47,966.50 56,259.90 88,333.67 120,204.46 

增长率(%) 66.21 2.04 17.29 57.01 36.08 

EBITDA(百万元) 5,632.49 8,102.66 11,380.49 17,415.21 22,750.54 

净利润(百万元) 3,094.75 4,628.99 7,012.80 12,020.46 16,025.36 

增长率(%) 22.29 49.58 51.50 71.41 33.32 

EPS(元/股) 1.59 2.37 3.59 6.16 8.21 

市盈率(P/E) 183.59 122.74 81.02 47.27 35.45 

市净率(P/B) 35.00 28.57 23.36 17.58 13.19 

市销率(P/S) 12.09 11.85 10.10 6.43 4.73 

EV/EBITDA 18.94 19.94 48.17 31.42 23.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.  免税成为海外消费回流重要渠道，海南离岛免税持续扩容升级 

1.1. 免税承载海外消费回流，离岛免税为海外消费回流重要渠道 

国家意志下免税成为承载海外消费回流重要渠道，其中离岛免税已成为重要的组成部分且
规划明确。中央提出逐步形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格
局，免税零售作为内循环和双循环的重要抓手，政策指向意义强，其中，海南离岛免税新
政成为中国免税市场扩容的重要推力。经历了近 10 年的发展，海南离岛免税业务由 2 家
试点经营到中免独家培育经营，再到现在的 5 家市场主体、10 家免税店有限开放经营，
发展至今，离岛免税已成为我国仅次于机场免税的第二大免税业态，2019年占比达约 25%，
2020 年 7 月来离岛免税在政策护航下持续放量，预计其占比或不断提升，引领中国免税
业进入新阶段。 
 

图 1：2019 年离岛免税规模占比 24.97%，为我国免税业第二大业态 

 

资料来源：前瞻产业研究院、海口海关，天风证券研究所 

 
国内进口税制以及奢侈品在国内定价策略导致境内外价差明显，免税可以有效触及行业痛  
点，成为海外消费回流和境内消费升级重要的渠道。中国作为奢侈品消费大国，从 2012
年至 2018 年间，为全球奢侈品市场贡献了超过一半的增长，中国人在境内外的消费额约
占全球奢侈品消费的三分之一，且在 2025 年预计达到 40%，这得益于日益壮大的中高产
阶级逐渐攀升的消费能力，然而，这其中有 70%的人都选择了在境外购买奢侈品。其原因
一是由于出境旅游越来越寻常，二是中国的进口税制以及品牌定价策略导致了价格差异明
显过大。在这一背景下，由于免税品免除了进口关税、进口环节的消费税和增值税，使其
免税渠道价格较有税渠道具有明显竞争优势，这一优势在诸如奢侈品、烟、酒等高赋税商
品中体现的更为明显。因此，免税行业能够有效触及到行业痛点，对吸引海内外消费回流
与促进消费升级具有重要意义。 
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图 2：中国作为奢侈品消费大国，约占全球奢侈品消费的三分之一 

 

资料来源：麦肯锡咨询，天风证券研究所 

 

表 1：免税渠道较有税渠道有明显价格优势  

 香化类 精品类 酒类 

 LaMer 精华乳霜 Chanel 邂逅香水 施华洛世奇银天鹅项链 五粮液 52 度 轩尼诗 VSOP  

免

税

渠

道 

三亚国际免税城 ￥2146 ￥870 ￥660   

北京日上 ￥1869 ￥871 ￥660 ￥1038 ￥869 

上海日上 ￥1869 ￥871 ￥660 ￥1038 ￥869 

香港机场免税    ￥973.14 ￥849.9 

香港 DFS ￥2149 ￥944.61 ￥765   

韩国乐天免税店 ￥2006 ￥890.93 ￥719   

韩国新世界免税店 ￥2059 ￥890.93 ￥719   

有

税

渠

道 

官网 ￥2680 ￥1240 ￥999 ￥1399  

天猫旗舰店 ￥2680 ￥1240 ￥999 ￥1399 ￥1368.88 

京东旗舰店 ￥2680 ￥1360 ￥999 ￥1399 ￥1180 

资料来源：杰西卡的秘密，天猫，京东，公司官网，天风证券研究所 

 

 

1.2. 海南离岛免税优势明显、规划明确，政策有望再突破，2025 免税规模
或超 3000 亿 

海南由于独特的地理隔离和可控的税负影响，其独有的突破性离岛免税政策使其成为免税
行业最重要的组成部分。《中共中央、国务院关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》
指出：“赋予海南经济特区改革开放新使命，建设自由贸易试验区和中国特色自由贸易港。”
根据该《方案》，海南自贸港将形成一套与内地不同的具有国际竞争力的税收制度，建立
起零关税、低税率和简税制的税收制度基本框架，在有效监管的前提下，将海南岛作为全
岛封关运作的海关监管特殊区域。海南岛因其与内地之间横隔琼州海峡，在地理位置上具
有一定隔离属性，是中国最大的经济特区和独立的地理单元，因此为自贸港的建设与全岛
封关运作提供了前提。海南与内地之间的衔接加以管制后才可以有效实施“一线放开、二
线管住”的货物进出境管理制度与零关税政策，使零关税进口商品在自贸港内自由流通，
但不能自由流向国境内其他非自贸港政策适用地方，使税负影响可控。 
 
自海南开始试点实施离岛免税购物政策后，离岛免税政策经历 6 次调整，逐步放开了对离
岛免税适用对象、购物次数、免税商品品类、免税额度、免税购物数量和购买渠道的限制。
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离岛游客可以更便捷、频繁、大量地免税购物，利好海南免税行业地发展。自 2020 年 7
月 1 日起实施《关于海南离岛旅客免税购物政策的公告》更具突破性，免税购物额度大幅
提升，从每年每人 3 万元提高至 10 万元，品类由 38 种增至 45 种，且取消单件商品 8000
元免税限额。因此，海南得天独厚的地理位置与海南离岛免税新政的开放式调整皆为离岛
免税发展提供了良好环境。 
 

表 2：海南离岛免税政策复盘 

时间 政策内容 

2011 年 4 月 20 日 

 

海南开始试点实施离岛免税购物政策，对离岛不离境的旅客购买规定品种的

商品限额限量给予免进口税（含关税、进口环节增值税、消费税）的税收优

惠。试点实施时免税购物限额为 500 元，免税商品品种为首饰、香水、化妆

品等 18 种商品。 

2012 年 11 月 1 日 

 

免税购物限额由 5000 元提高到 8000 元，增加旅客可购买免税商品的数量，

购物旅客的年龄限制由 18 周岁以上放宽至 16 周岁以上，免税商品品类增

加美容及保健器材、餐具及厨房用品、玩具（含童车）等 3 类，由 18 类增加

至 21 类。 

2015 年 3 月 20 日 

 

免税商品品类增加零售包装的婴儿配方奶粉、咖啡、保健食品等 17 类，由

21 类增加至 38 类;适当放宽香水、化妆品等 10 类热销品类的单次购物数量

限制。 

2016 年 2 月 1 日 

 

针对非岛内居民旅客，取消购物次数限制，并将非岛内居民游客每人每年累

计免税购物额度由 8000 元提升至 16000 元;同意实体免税店开设网上销售窗

口，离岛游客可选择通过网上窗口免税购物。 

2018 年 12 月 1 日 

 

将离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年免税购物额度提升至 30000 元，

对岛内居民旅客也不再限制购物次数。 

2020 年 7 月 1 日 

 

将离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年免税购物额度提│升至 100000 元，

不限购物次数;增加电子消费产品等 7 类免税商品品类，离岛免税品种由 38

类增加至 45 类; 取消单件商品 8000 元免税限额的规定;以额度管理为主，仅

化妆品、手机、酒类商品设置单次购买数量限制;鼓励适度竞争;加强事中事后

监管，打击倒卖走私。 

资料来源：海南省财政厅，天风证券研究所 

 

在国家海南自贸港战略政策及海南离岛免税新政红利的推动下，海南离岛免税业务高速发
展，市场空间快速扩容。2020 年海南离岛免税销售额由 2019 年的 136 亿突破 300 亿规
模，实现翻倍增长，预计全年可达 315 亿规模，其中，免税商品销售额或超过 260 亿。
2020 年 7 月 1 日海南离岛免税政策实施第六次调整以来，至 12 月 31 日，海口海关共监
管销售免税品较上年同期增长 158.2%、销售金额同比增长 191.6%、购买旅客同比增长
59.3%，2021 年元旦假期期间，海南离岛免税销售金额达到 5.4 亿元人民币，同比增长
195.16%，销售离岛免税品同比增长 200%，购物人数同比增长 80.9%。 

 

图 3：海南离岛免税市场规模 
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资料来源：前瞻产业研究院，海南省人民政府，天风证券研究所 

随着离岛免税特许经营牌照逐步放开，海南免税业务进一步扩大，更多免税运营主体参与
到离岛免税运营，市场有序竞争，免税消费预计迎来更大扩容升级。12 月 28 日，经国务
院批准、财政部、商务部、海关总署、国家税务总局等四部委批复，海南新设立 6 家离岛
免税店，布局海口、三亚两大中心城市。目前，中免的三亚凤凰机场离岛免税店、中出服
的三亚免税购物公园与海旅投的三亚海旅离岛免税店已于 12 月 30 日开始营业，此外，中
免海口美兰机场二期离岛免税店、海发控旗下全球消费品精品贸易有限公司的海口日月广
场全球精品离岛免税店与深免的海口观澜湖离岛免税店也将于明年开放。其中，中免是目
前和未来在海南布局最全面的运营商，优势有望持续延续。更多免税运营主体的进入有望
将海南免税市场蛋糕进一步做大，通过有序的适度竞争，提升海南离岛免税的竞争力，吸
引海内外消费回流。海南十四五规划强调落实“零关税、低税率”政策，我们预测免税规
模或超 3000 亿；海南省省委书记沈晓明也曾在采访中表示，目前中国人每年在国外免税
消费的规模超过 10000 亿，到 2022 年，海南省希望能够吸引 10%，即 1000 亿的海外
免税消费回流海南；到 2030 年，随着国人海外免税消费或增长到 15000 亿的规模，海南
省希望能够吸引 50%，免税规模有望达到 7000-8000 亿。 

图 4：海南离岛免税布局和未来发展方向 

 

资料来源：经济日报、中免集团官网、中新网、格隆汇，天风证券研究所 

 

1.3. 离岛免税政策有望再突破，后续提货方式或将更加便捷 

离岛免税政策有望再突破，后续提货方式或将更加便捷。12 月 23 日的推进海南全面深化
改革开放领导小组全体会议上，韩正副总理表示要加快出台海南离岛免税购物新政；12 月
30 日海南省委书记沈晓明也在海南省委经济工作会议上表示，针对免税品种不多，高端产
品供应不够等问题，要争取更多的政策支持，推动“邮寄送达”等政策尽快落地。目前看
新政有希望在提货方式更便捷方向做突破，新开业的海旅免税城的小程序页面的直邮到家
选项（目前尚不能启用）或能反映这一政策发展方向。离岛免税购物政策的更新值得期待。 
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图 5：海旅免税城小程序邮寄选项 

 

资料来源：海旅免税城小程序，天风证券研究所 

 

2. 海南离岛免税价格竞争或不存在，新运营商加入利于有序竞争 

海南离岛免税价格竞争或不存在。元旦期间，在海南新增三家免税店后，中免调高价格折
扣，无惧新门店竞争。20 年底离岛免税新参与者海旅投、中出服三亚门店开业，元旦假期
成为重要的销售检测窗口期，而各免税店均调高折扣，中免海棠湾香化 3 件 85 折，新免
税店开业后反而调高折扣；海旅免税城元旦期间香化 3 件 8 折，此前开业当天香化 3 件 7

折；中出服三亚店元旦期间香化 3 件 85 折，5 件 75 折，此前开业当天 3 件 7 折。各运营
商之间并没有为了抢占元旦期间市场而加大折扣力度，三家免税店在价格方面的协同效应
大于彼此的竞争，运营商或更愿意在三亚做大免税市场，而不是相互竞争。 

图 6： 海旅免税城元旦期间优惠幅度：香化 3 件 8 折  图 7：海旅免税城开业当天优惠幅度：香化 3 件 7 折 

 

 

 

资料来源：海旅免税城官方微信号，天风证券研究所  资料来源：海旅免税城官方微信号，天风证券研究所 
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图 8：中免三亚国际免税城元旦期间优惠幅度：香化 3 件 85 折  图 9：中服免税店开业当天优惠幅度：力度较元旦期间更大 

 

 

 

资料来源：中免三亚海棠湾免税店官方微信号，天风证券研究所  资料来源：中服免税店官方微信号，天风证券研究所 

另一方面，我们认为新运营商未来不排除在中免的优势品类上进行采购或联合采购，共同
做大海南离岛免税蛋糕。过去，中免坐拥三亚海棠湾免税店、海口美兰机场免税店、日月
广场免税店、琼海博鳌东屿岛免税店四家免税店，在海南离岛免税市场中一家独大。我们
认为，新运营商的进入和新店的开业为离岛免税市场引入了适度竞争，改变了离岛免税市
场的竞争格局。新店开业，门店地理位置、品牌品类多元化为游客提供了更多免税购物的
选择，有利于吸引消费回流，扩大海南免税市场规模。我们认为，未来各运营商或倾向通
过增强运营能力、完善供应链来增强自身竞争力，新运营商未来不排除在中免的优势品类
上进行采购或联合采购，共同做大海南离岛免税蛋糕。 

 

3. 离岛免税净利润率或长期高水平，中免净利率优势或进一步巩
固 

离岛免税净利润率长期或将维持 20%以上高水平。2020 年之前，海南离岛免税店一共四家，
包含三亚海棠湾免税店、海口美兰机场免税店、日月广场免税店、琼海博鳌东屿岛免税店，
目前均由中国中免控制。2019 年，该四家免税店营收达到约 137 亿元，净利润（考虑批发）
约 27 亿元，净利率约 20%。根据海南省商务厅，2020 年 1 月 1 日至 12 月 24 日，海南四
家离岛免税店总销售额（含有税）315.8 亿元，同比增长 128%。其中，免税销售 265.9 亿
元，同比增长 102%。其中自近年下半年以来离岛免税客单价达到 6674 元，同比增长 83%，
客户消费意愿不断增强。未来客单价或继续增加，叠加税收优惠和规模继续扩大后来带的
成本下降，离岛免税净利率有望长期维持高水平。 

图 10：离岛免税客单价持续提升，保障净利率长期维持高水平 
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资料来源：海口海关，三亚市旅游局网站，商务部流通业发展司，天风证券研究所 

 

中免海棠湾门店净利率水平或超 25%。目前中免凭借规模优势，在香化品类上价格优势已
非常强，假设后续海南税率优惠（从 25%将到 15%）以及规模的增长带来的进货价格下降
都完全体现到终端销售价格上，则海南的价格优势将进一步巩固，而中免毛利率、净利率
在终端价格下降情况下依然不会受到影响。 

 图 11：新政后海棠湾免税店营收（亿元）及净利率（考虑批发）水平或超 25% 

 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 新格局下行业发展快，中免优势突出、2025 年总利润有望超
500 亿 

4.1. 当前离岛免税新政策实施成效明显，量价齐升驱动 20 年下半年中免离
岛免税销售额持续增长 

2020 年 7 月 1 日起，海南离岛免税新政策实施。购物额度放宽至每年每人 10 万元，取消
单件商品 8000 元的限额。品类增加到 45 种，新增电子消费产品、平板电脑、手机、酒类
等消费者喜爱的 7 大品类，化妆品购物件数限制由 12 件增加至 30 件，手机限购 4 件，酒
类合计不超过 1500 毫升，其余品类均无件数限制。 

2020 年 12 月 30 日之前，中免坐拥海南全部四家离岛免税店，包括三亚海棠湾免税店、
海口美兰机场免税店、日月广场免税店和琼海博鳌东屿岛免税店。因此，2020 年下半年，
中免旗下四家离岛免税店的免税销售额也即海南省离岛免税销售额。 
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7 月 1 日至 12 月 28 日，中免旗下四家离岛免税店免税销售额 195.67 亿元，日均免税销
售额 10810 万元，同比增长 193.75%，远超 19 年 3729 万元的日均免税销售额。疫情年
份中离岛免税销售额逆势大幅增长主要是由于离岛免税政策的支持和疫情下出境游停摆
带来的国人免税消费回流。 

7 月至 12 月四家免税店离岛免税日均销售额稳健攀升，政策效力日益显现。离岛免税日
均销售额逐月上升，由 7 月 1 日至 7 月 27 日间 8219 万元的水平攀升至 12 月 1 日至 12

月 28 日间 13096 万元的水平。由于疫情对于国人出境游的影响已趋于常态化，难以再产
生更大影响，因此离岛免税销售的不断扩张主要反应离岛免税放宽额度、品类限制等政策
对消费者吸引力逐步显现、消费者逐步提升对海南离岛免税认知的过程。 

图 12：离岛免税新政后日均销售额大幅上升  图 13：7 月至 12 月日均销售额持续攀升 

 

 

 

资料来源：海口海关，海关总署，天风证券研究所  资料来源：海关总署，问政海口，新华网，天风证券研究所 

 

三亚海棠湾免税店为四家离岛免税店中销售主力，离岛免税销售占比近 8 成。7 月 1 日后
一周的数据显示，中免旗下的四家离岛免税店中，三亚海棠湾免税店占离岛免税总销售额
的 78%，为离岛免税销售的主力；日月广场免税店占比 13%；日月广场免税店、琼海博鳌
东屿岛免税店占比较小，共占离岛免税总销售额的 9%。 

图 14：7.1 后一周三亚海棠湾免税店在四家免税店中销售占比近 8 成 

 

资料来源：海关总署，天风证券研究所 

 

 

4.2. 新运营商加入加速离岛免税市场扩容，中免或仍占离岛免税九成市场 

2020 年 12 月 30 日，三亚市三家离岛免税店盛大开业。三家新开业的离岛免税店包括新
进入离岛免税运营商中出服旗下中服三亚国际免税购物公园和海旅投旗下的三亚海旅免
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税城，中免也在原本海南四家免税店基础上再添一家三亚凤凰机场免税店。新增 3 家离岛
免税店后，海南目前有 7 家离岛免税店处于运营中，中免占据其中 5 家，在门店数量上仍
占据优势。 

从 21 年元旦数据看，新店开业进一步扩容海南离岛免税市场。2021 年元旦 3 天假期，海
南省实现离岛免税销售 5.4 亿元，日均离岛免税销售额为 1.8 亿元，同比于 2020 年 1 月 1

日至 1 月 3 日增长了 195.16%，超过 2020 年 1 月 1 日元旦假期的 3 倍。对比于同是在离岛
免税新政策出台后且同比增长不俗的 20 年国庆假期，21 年元旦假期也在日均离岛免税销
售额实现了 5000 万元的增长。海南自贸新政叠加新店开业进一步打开了海南离岛免税市
场增长空间，做大蛋糕使运营商共同受益。 

图 15：21 年元旦海南离岛免税日均销售额大幅增长 

 

资料来源：海关总署、海南省人民政府，天风证券研究所 

离岛免税市场龙头地位不改，据测算中免仍占离岛免税九成市场。根据我们测算，21 年元
旦假期 3 天，中免三亚海棠湾免税城离岛免税销售约 4 亿元，美兰机场、三亚机场、日月
广场、琼海博鳌东屿岛四家免税店免税销售额合计也接近 1 亿元。测算下，中免旗下 5 家
离岛免税店 3 天近 5 亿元的离岛免税销售额意味着中免旗下离岛免税门店日均销售额的进
一步突破，相较于海南省 5.4 亿的总销售额更意味着在新运营商加入后中免仍占据离岛免
税九成市场。 

 

4.3. 展望免税行业中长期，中免利润水平或超 500 亿 

海南将开业更多免税门店，中长期预期中免或有 7 成以上离岛免税市场份额。20 年 12 月
28 日，经国务院批准，财政部、商务部、海关总署、国家税务总局等四部委正式批复海南
省新设立 6 家离岛免税店。除 12 月 30 日开业的三家门店以外，中免旗下的海口美兰机场
(二期)免税店、海发控旗下的海口日月广场全球精品免税店、深免旗下的海口观澜湖免税
店预计将于 21 年春节前开业。中免旗下的海口国际免税城预计也将于 2022 年开业，未来
可能会有更多离岛免税门店获批开业。 

更多门店的开业会使海南离岛免税市场的竞争格局更为复杂，但综合考虑中免在整个中国
免税市场所占份额超过 80%，占有海南现有 7 家免税店中的 5 家，以及明年 3 家新店开业
后中免将占有海南 10 家免税店中的 6 家，预计中长期中免或仍有 7 成以上的离岛免税市
场份额。 

根据十四五规划，海南省将加快推动形成离岛免税、岛民日用消费品免税、离境退税三类
免税购物并存的免税购物格局。离岛免税在消费回流和政策支持的背景下正处于蓬勃发展
阶段；考虑到海南省 19 年常住人口达 945 万，人均居民消费支出接近 2 万元，25 年封关
之前岛民免税市场或有千亿规模；离境退税面向境外旅客，目前离境退税商品销售金额规
模较小，未来发展值得期待。 
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海南免税业务驱动，2025 年中免利润水平或超 500 亿。根据沈晓明书记对海南省免税消
费回流规模的规划，假设 2025 年离岛免税、岛民免税销售合计突破 3000 亿，结合中长期
中免在离岛免税市场份额或仍有七成以上的预计，中免在海南的销售或超 2000 亿。按照
中长期 20%以上的净利润率判断，2025 年仅在海南或将有 400 亿以上利润。再加上后续机
场、市内、直邮等其他免税业务贡献，2025 年总利润或超 500 亿，假设照稳定时期估值给
予公司 30 倍 PE，则公司市值将达到 15000 亿。 

表 3：2020E-2025E 公司营业收入预测 

营业收入（亿元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

日上上海 81.00  104.51  151.49  122.58  183.88  231.68  278.02  333.62  400.35  

首都机场 43.11  73.89  85.89  51.53  93.25  111.90  134.28  161.14  193.36  

香港机场（中免持股 80%） 
 

20.00  24.02  26.42  29.06  31.97  35.81  40.10  44.92  

海南：三亚海棠湾 60.84  80.10  104.65  228.91  343.37  497.88  746.82  1120.2

3  

1680.3

4  

海南：美兰机场店（国旅持股 26%） 
 

23.20  28.09  51.15  61.38  92.07  147.31  220.97  

海南：海口市内免税店（国旅持股 51%） 
 

8.10  13.37  22.72  27.26  40.90  65.44  98.15  

海南：琼海博鳌免税店（国旅持股 51%） 
 

0.70  1.16  1.54  2.41  3.37  5.39  8.08  

海南：海口国际免税城（假设 2023 年开始营业） 
    

56.00  100.00  200.00  

白云机场 0.00  8.34  19.13  17.34  21.43  32.14  43.48  48.70  33.30  
          

中免其他传统免税渠道、免税批发及

有税商品 

52.42  57.97  83.36  73.20  136.94  205.41  308.12  320.00  350.00  

总营收 282.82  470.07  479.66  562.60  883.33  1202.0

3  

1682.8

5  

2341.9

2  

3229.4

7  

YOY 
 

66.2% 2.0% 17.3% 57.0% 36.1% 40.0% 39.2% 37.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：2020E-2025E 公司净利润预测 

净利润（亿元，已经考虑权益利润） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

加：日上上海(51%) 
 

4.67  4.49  2.38  4.22  4.73  7.09  8.89  10.21  

加：首都机场 2.05  1.75  1.53  0.53  1.14  1.37  1.71  2.05  2.47  

加：香港机场 0.00  -1.93  -1.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

加：海南：三亚海棠湾（到店） 9.11  11.06  14.21  34.61  52.67  78.17  115.46  166.63  255.92  

加：三亚店批发环节利润 6.60  8.74  11.45  26.03  40.47  46.30  66.77  106.04  142.83  

三亚店考虑批发毛利以后的全流通利润 15.53  19.80  25.65  60.64  93.14  124.47  182.22  272.66  398.75  

加：海南：美兰机场店（国旅持股 26%） 
 

0.68  0.82  1.52  1.85  2.81  4.57  6.94  

加：海南：海口市内免税店（国旅持股 51%） 0.65  1.45  2.73  3.34  4.17  6.01  9.26  

加：海南：琼海博鳌免税店（国旅持股 51%） 0.09  0.15  0.20  0.33  0.34  0.52  0.80  

加：海南：海口国际免税城（假设 2023 年开始营业） 
   

8.01  15.50  31.20  

加：白云机场 
 

0.29  0.42  0.55  0.68  1.02  1.38  1.35  0.92  

加：中免其他传统免税渠道、免税批发

及有税商品 

7.17  6.20  10.08  3.66  16.56  23.15  40.83  43.04  46.24  

          

中免合计利润 25.31  30.95  46.29  70.17  120.20  160.25  240.56  354.59  506.77  

YOY 
 

22.3% 49.6% 51.6% 71.3% 33.3% 50.1% 47.4% 42.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 5：2020E-2025E 公司净利率预测 

净利率（权益利润/收入，权益净利润

率） 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

日上上海 
 

4.47% 2.96% 3.80% 4.50% 4.00% 5.00% 5.23% 5.00% 

首都机场（持股 51%） 4.75% 2.37% 1.79% 2.00% 2.40% 2.40% 2.50% 2.50% 2.50% 

海南：三亚海棠湾（到店） 14.98% 13.81% 13.58% 15.12% 15.34% 15.70% 15.46% 14.87% 15.23% 

海南：三亚海棠湾（考虑批发） 25.53% 24.72% 24.51% 26.49% 27.13% 25.00% 24.40% 24.34% 23.23% 

海南：美兰机场店（国旅持股 26%） 
  

11.25% 11.25% 11.42% 11.59% 11.76% 11.92% 12.07% 

海南：海口市内免税店（国旅持股 51%） 
  

15.67% 21.27% 23.57% 24.00% 20.00% 18.00% 18.50% 

海南：琼海博鳌免税店（国旅持股 51%） 
  

24.75% 24.75% 26.00% 26.80% 20.00% 19.00% 19.45% 

海南：海口国际免税城（假设 2023 年开始营业） 
     

14.30% 15.50% 15.60% 

白云机场（只考虑 18 年新增的免税店） 
 

3.52% 2.21% 3.17% 3.17% 3.17% 3.17% 2.76% 2.76% 

中免其他传统免税及有税商品 13.68% 10.69% 12.09% 5.00% 12.09% 11.27% 13.25% 13.45% 13.21% 
          

净利率 8.95% 6.58% 9.65% 12.47% 13.61% 13.33% 14.29% 15.14% 15.69% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

公司作为国内免税业龙头，在品牌采购、供应链管理方面有显著优势。7 月以来离岛免税
新政策实施效果显著，离岛免税市场释放潜力较大。我们预计公司 20-22 年业绩为
70/120/160 亿元，+51.5%/71.4%/33.3%yoy，当前股价对应 PE 分别为 81.0x/47.3x/35.45x，
维持买入评级。 

 

6. 风险提示 

免税牌照壁垒优势减弱：免税行业以牌照为核心壁垒，如果未来免税牌照发放放松，则存
在壁垒优势减弱的风险。 

行业竞争加剧：2020 以前海南离岛免税以中免为主，海旅投和中服免税的离岛免税店开放
后海南免税主体增加，未来存在行业竞争加剧风险。 

公司市占率下降：中免在中国免税市场占有率超八成，而随着海南免税主体增加，未来公
司市占率或下降，导致相关风险。 

毛利率下降风险：在行业竞争或加剧的前提下，公司未来或为了抢占市场而加大价格折扣，
从而存在毛利率下降风险。 

测算具有一定主观性：本报告测算涉及期限较长，主观判断下的测算较多，仅供参考。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11,289.14 11,905.95 20,957.56 24,414.24 46,203.29  营业收入 47,007.32 47,966.50 56,259.90 88,333.67 120,204.46 

应收票据及应收账款 978.65 800.08 1,899.16 1,812.98 3,279.07  营业成本 27,518.33 24,272.79 28,973.85 44,661.50 62,121.67 

预付账款 693.36 381.03 1,162.88 1,047.05 1,997.57  营业税金及附加 659.36 771.82 790.82 1,241.67 1,771.17 

存货 5,943.13 8,059.77 3,351.13 16,056.31 8,915.16  营业费用 11,600.65 14,904.08 14,813.23 24,097.43 31,902.26 

其他 673.77 1,098.90 942.06 1,944.26 2,046.28  管理费用 1,601.12 1,549.38 1,783.44 2,764.84 3,747.01 

流动资产合计 19,578.06 22,245.73 28,312.79 45,274.84 62,441.37  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 284.33 254.69 254.69 254.69 254.69  财务费用 (6.98) 10.69 1.85 6.27 4.06 

固定资产 1,932.17 1,631.76 1,709.61 1,738.89 1,726.03  资产减值损失 298.31 (378.23) (27.91) (35.94) (147.36) 

在建工程 833.13 399.08 275.45 213.27 157.96  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,202.02 2,504.36 2,362.74 2,221.12 2,079.51  投资净收益 50.63 965.28 1,206.61 1,556.52 1,681.04 

其他 3,017.71 3,651.63 3,525.81 3,609.30 3,313.00  其他 (140.35) (1,237.92) (2,413.21) (3,113.04) (3,362.09) 

非流动资产合计 7,269.37 8,441.52 8,128.29 8,037.27 7,531.19  营业利润 5,426.25 7,108.61 11,131.23 17,154.43 22,486.69 

资产总计 26,847.43 30,687.26 36,441.08 53,312.11 69,972.56  营业外收入 25.35 66.37 43.66 45.12 51.72 

短期借款 289.05 223.95 0.00 0.00 0.00  营业外支出 115.60 14.50 62.88 64.32 47.23 

应付票据及应付账款 2,859.49 3,537.47 2,547.87 7,274.21 7,086.16  利润总额 5,336.00 7,160.48 11,112.01 17,135.22 22,491.18 

其他 4,644.81 4,200.05 5,482.10 7,055.15 10,152.23  所得税 1,400.84 1,745.77 2,709.18 2,570.28 3,373.68 

流动负债合计 7,793.35 7,961.47 8,029.97 14,329.36 17,238.40  净利润 3,935.16 5,414.71 8,402.83 14,564.94 19,117.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 840.41 785.72 1,390.03 2,544.48 3,092.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,094.75 4,628.99 7,012.80 12,020.46 16,025.36 

其他 469.77 415.43 350.86 412.02 392.77  每股收益（元） 1.59 2.37 3.59 6.16 8.21 

非流动负债合计 469.77 415.43 350.86 412.02 392.77        

负债合计 8,263.11 8,376.90 8,380.83 14,741.38 17,631.17        

少数股东权益 2,349.01 2,420.70 3,741.23 6,243.30 9,266.73  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,952.48 1,952.48 1,952.48 1,952.48 1,952.48  成长能力      

资本公积 3,843.80 3,851.89 3,851.89 3,851.89 3,851.89  营业收入 66.21% 2.04% 17.29% 57.01% 36.08% 

留存收益 14,258.28 17,812.59 22,366.55 30,374.95 41,122.19  营业利润 40.81% 31.00% 56.59% 54.11% 31.08% 

其他 (3,819.25) (3,727.29) (3,851.89) (3,851.89) (3,851.89)  归属于母公司净利润 22.29% 49.58% 51.50% 71.41% 33.32% 

股东权益合计 18,584.31 22,310.36 28,060.25 38,570.73 52,341.39  获利能力      

负债和股东权益总计 26,847.43 30,687.26 36,441.08 53,312.11 69,972.56  毛利率 41.46% 49.40% 48.50% 49.44% 48.32% 

       净利率 6.58% 9.65% 12.47% 13.61% 13.33% 

       ROE 19.06% 23.27% 28.84% 37.18% 37.20% 

       ROIC 136.60% 99.90% 107.94% 331.56% 168.14% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 3,935.16 5,414.71 7,012.80 12,020.46 16,025.36  资产负债率 30.78% 27.30% 23.00% 27.65% 25.20% 

折旧摊销 370.99 407.90 247.41 254.52 259.78  净负债率 -59.19% -52.36% -74.69% -63.30% -88.27% 

财务费用 91.84 (78.17) 1.85 6.27 4.06  流动比率 2.51 2.79 3.53 3.16 3.62 

投资损失 (50.63) (965.28) (1,206.61) (1,556.52) (1,681.04)  速动比率 1.75 1.78 3.11 2.04 3.11 

营运资金变动 (2,159.11) (1,401.21) 3,338.25 (7,228.32) 7,808.61  营运能力      

其它 533.97 (451.91) 1,390.03 2,544.48 3,092.14  应收账款周转率 48.77 53.93 41.69 47.59 47.21 

经营活动现金流 2,722.23 2,926.03 10,783.74 6,040.89 25,508.90  存货周转率 10.26 6.85 9.86 9.10 9.63 

资本支出 1,887.28 883.28 124.58 18.84 69.25  总资产周转率 1.97 1.67 1.68 1.97 1.95 

长期投资 (18.50) (29.64) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,774.74) (1,952.43) 1,022.03 1,457.68 1,561.79  每股收益 1.59 2.37 3.59 6.16 8.21 

投资活动现金流 (1,905.96) (1,098.79) 1,146.61 1,476.52 1,631.04  每股经营现金流 1.39 1.50 5.52 3.09 13.06 

债权融资 289.05 223.95 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.32 10.19 12.46 16.56 22.06 

股权融资 159.03 126.76 (97.13) 23.04 25.25  估值比率      

其他 (1,596.67) (1,996.72) (2,781.60) (4,083.78) (5,376.15)  市盈率 183.59 122.74 81.02 47.27 35.45 

筹资活动现金流 (1,148.59) (1,646.02) (2,878.73) (4,060.74) (5,350.90)  市净率 35.00 28.57 23.36 17.58 13.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.94 19.94 48.17 31.42 23.24 

现金净增加额 (332.33) 181.22 9,051.61 3,456.67 21,789.05  EV/EBIT 19.83 20.68 49.25 31.89 23.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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