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离岛价值凸显，上海机场租金重议，Q4 盈利略低于预期
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报告导读

中国中免公布 2020年业绩预告，全年实现营业收入 526.2亿元/+8.24%，

归母净利润约 61.2亿元/+32.1%，扣非净利润约 59.4亿元/+55.1%；其中

Q4，公司营业收入 174.8亿元/+40%，归母净利润 29.52亿元/+608%，

扣非归母净利润 29.46亿元/+615%。

投资要点

 H2归母净利润大增 2.8倍，但 Q4实际盈利表现略低于预期

2020业绩大幅增长。2020年，公司实现营业收入 526.2亿元/+8.24%，归母净

利润约 61.2亿元/+32.1%，扣非净利润约 59.4亿元/+55.1%；其中 20Q4，公司

营业收入 174.8亿元/+40%，归母净利润 29.52亿元/+608%，扣非归母净利润

29.46亿元/+615%。公司业绩大幅增长的主要原因是离岛免税业务同比实现较

大幅度增长，特别是毛利率较高的奢侈品箱包、腕表和贵重珠宝的销售同比大

幅增长。

根据日上与上海机场的合同，2020年的保底提成为 41.58亿元；根据最新补充

协议，上海机场免税店 2020年免税店租金收入 11.56亿元，较原合同应付租金

减少约 70%。20Q1-3，公司基于审慎原则全额计提了保底租金约 31.18亿元。

基于此，我们将该租金全年平摊、并剔除租金冲回影响后，还原计算得到 Q1、
Q2、Q3、Q4实际归母净利润应约为 1.67、13.38、25.21、20.91亿元，表现略

低于预期，我们认为主要原因是北京首都机场的保底结算尚在商议中，中免基

于谨慎原则，仍按保底计入费用。

 离岛免税商业价值凸显，为中免贡献过半收入，助力净利率提升

2020年 7月，离岛免税购物新政实施，催化效果显著，12月日均销售达 1.4亿
元/+150%，客单价 6610元/+54%；H2离岛免税销售额 200亿元/+192%，购物

人数 299万人次/+59%，销售免税品 2382万件/+158%。其中三亚国际免税城下

半年占比约 75%，对应免税销售额约 150亿元，全年超过 200亿元。

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%，

含有税达 327亿元/+127%，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%。海南原有 4家离

岛免税店全部属于中免，因此，海南离岛免税市场全年为中国中免贡献过半收

入，较上年提升约 30pct。基于离岛免税收入占比大幅提升，公司 2020年收入、

利润总额分别为 526.2亿元/+8.2%、96.71亿元/+30.6%，在国内业务企业所得

税率暂时仍为 25%背景下，我们可推算得下半年净利率在 19%左右，较 19 年提

升 8pct 左右。

20年 12月 30日，中出服三亚市内店、海旅投三亚市内店、中免三亚凤凰机场

店开业，海发控、深免海口市内店将于 21年 1月 31日开业，中免美兰机场二

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。离

岛免税格局由垄断走向适度竞争，激发市场潜力，做大免税蛋糕，亦倒逼中免

提升运营效能。为确保海南旅游旺季的免税商品供应，公司加大了免税商品的
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公司简介

公司是目前唯一以免税业务为主业的

上市公司，全资子公司中免公司是中国

免税行业代表企业。
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采购力度，存货同比大幅增长，导致公司总资产较期初增长 31.89%。凭借规模、

渠道等先发和领先优势，中免将成为离岛免税高速发展最大受益者。

 20年上海机场免税店实际租金减少约 70%，未来 5年租金与客流量挂钩

2021年 1月 29日，日上与上海机场签署补充协议，对租金计算方式进行了修

改，原合同约定机场月实收租金为销售提成与保底租金取孰高，补充协议更换

成：i）当月实际国际客流≤2019 年月均实际国际客流×80%时，“月实收费

用”按照“月实际销售提成”收取，“月实际销售提成”根据“人均贡献”、

“月实际国际客流”进行测算，并纳入“客流调节系数”、“面积调节系数”

等调节指标。ii）当月实际国际客流＞2019年月均实际国际客流×80%时，“月

实收费用”按照“月保底销售提成”收取，“月保底销售提成”为当年保底销

售提成的平均值，年保底销售提成与当年实际国际客流挂钩。新方案实施时间

为 2020年 3月至 2025年 12月（本合同期满），未来 5年上海机场免税收入

的变量变为客流量，而非实际销售额。

20 H1，上海机场免税店销售额 68.7亿元/-11.2%，基于线上直邮销售表现较佳，

我们预计全年线下免税+线上直邮销售额为 140-160亿元，同比基本持平。业绩

预报中表示，上海浦东国际机场免税店 2020年实际租金为 11.56亿元，较应付

租金减少约 70%；同时，我们关注到，此次未提及首都机场等同渠道免税店的

租金情况，我们判断目前双方暂未就该事项达成一致，未来其免税租金也存在

调整可能。

 市内免税政策有望 21年出台，下一片“蓝海”曙光或现

根据新华社报道，2021 年上海市商务工作会议中表示，上海将力争在 2021年
实现市内免税店新政策落地。截至 2020年末，中免已在上海、北京、青岛、大

连、厦门开设 5家市内免税店，营业面积合计 3462平方米，并正在推动武汉、

西安、广州、天津市内免税店项目建设。待市内免税政策落地，购物限额和适

用消费者群体范围有望放宽，中免有望在市内免税蓝海中抢占先机，打造新盈

利增长点。

 盈利预测及估值

我们预计中免 2020-2022年归母净利润分别为 61.16、99.21、129.69亿元，EPS
分别为 3.13、5.08、6.64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 21年免税销

售额达 600亿元，同比增加 83%。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。此外，日上与上海机场签署

补充协议，上海机场免税店 2020年应付租金同比减少约 70%，亦将对中免经

营成果产生积极影响。长期来看，境外免税消费、奢侈品消费加速回流，国人

市内免税政策有望于 21年出台，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，离岛免税销售额不及预期，汇率风险，行业竞

争加剧，海口国际免税城投资回报不及预期等。

财务摘要

[table_predict]（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E
主营收入 47966 52618 87630 121543

(+/-) 2.0% 9.7% 66.5% 38.7%

净利润 4629 6116 9921 12969

(+/-) 49.6% 32.1% 62.2% 30.7%

每股收益（元） 2.37 3.13 5.08 6.64

P/E 124.01 93.86 57.86 44.26
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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，浙商证券研究所 资料来源：公司公告，海口海关，浙商证券研究所

图 3：20下半年日均免税购物旅客持续增长 图 4：2020年 7月新政实施后离岛免税客单价大幅提升

资料来源：公司公告，海口海关，浙商证券研究所 资料来源：公司公告，海口海关，浙商证券研究所

表 1：海南离岛免税格局（截至 2021年 1月）

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 2021.1.31 一期 3000，合计约 3.9万 日月广场 DUFRY

深免 观澜湖免税店 2021.1.31 一期 2万，合计约 10万 观澜湖新城 DFS

中免 海口国际免税城 预计 2022 8.86万 新海港旁 自有采购团队

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、日月广场MOVA、i免税，浙商证券研究所
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表 2：上海机场客流量与免税收入的对应关系

客流量区间 2021 2022 2023 2024 2025

<3080.8 135.28*实际国际客流*客流调节系数*面积调节系数

3080.8~4172 35.25 35.25*1.2411 35.25*1.2411 35.25*1.2411 35.25*1.2411

4172~4404 41.58 41.58*1.2411 41.58*1.2411 41.58*1.2411 41.58*1.2411

4404~4636 45.59 45.59*1.2411 45.59*1.2411 45.59*1.2411 45.59*1.2411

4636~4868 45.59 62.88 62.88 62.88 62.88

4868~5100 45.59 62.88 68.59 68.59 68.59

5100~5360 45.59 62.88 68.59 74.64 74.64

>5360 45.59 62.88 68.59 74.64 81.48

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

表 3：根据与上海机场的补充协议做相应调整后的各季度实际归母净利润还原计算（亿元）

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

财报归母净利润 -1.20 10.51 22.34 29.52

应计提租金 2.89 2.89 2.89 2.89

实际计提租金 10.395 10.395 10.395 0

应冲回租金 7.505 7.505 7.505 0

实际冲回租金 0 0 0 19.6

该租金事项对归母净利润的影响 -2.87 -2.87 -2.87 +8.61

实际归母净利润 1.67 13.38 25.21 20.91

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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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 32154 43556 58335 营业收入 47966 52618 87630 121543
现金 11906 18684 24312 32971 营业成本 24273 30261 49600 68329
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 772 1579 3242 4376
应收账项 800 686 684 816 营业费用 14904 8285 15029 23093
其它应收款 876 1579 1928 2431 管理费用 1549 1447 2392 3379
预付账款 381 772 1098 1443 研发费用 0 0 0 0
存货 8060 10289 15376 20499 财务费用 11 0 6 11
其他 223 145 158 175 资产减值损失 383 631 438 304
非流动资产 8442 9918 11620 13745 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 10475 17023 22191
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 10385 16978 22136
其他 3652 3956 4363 4993 所得税 1746 2544 4177 5446
资产总计 30687 42072 55176 72080 净利润 5415 7841 12801 16691
流动负债 7961 13790 17599 22612 少数股东损益 786 1725 2880 3722
短期借款 224 440 318 280 归属母公司净利润 4629 6116 9921 12969
应付款项 3537 4690 6944 10038 EBITDA 7401 10499 17057 22169
预收账款 105 526 1052 1094 EPS（最新摊薄） 2.37 3.13 5.08 6.64

其他 4095 8134 9286 11200 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% 10% 67% 39%
负债合计 8377 14167 18003 23000 营业利润 31% 47% 63% 30%
少数股东权益 2421 4146 7026 10748 归属母公司净利润 50% 32% 62% 31%
归属母公司股东权 19890 23760 30147 38332 获利能力

负债和股东权益 30687 42072 55176 72080 毛利率 49% 42% 43% 44%
净利率 11% 15% 15% 14%

现金流量表 ROE 23% 24% 30% 30%
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 26% 32% 41% 42%
经营活动现金流 2926 10031 11281 16118 偿债能力

净利润 5415 7841 12801 16691 资产负债率 27% 34% 33% 32%
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% 247% 258%
投资损失 (965) (50) (60) (80) 速动比率 178% 159% 160% 167%
营运资金变动 329 3870 2936 3733 营运能力

其它 (2271) (1957) (4784) (4684) 总资产周转率 167% 145% 180% 191%
投资活动现金流 (1099) (1399) (1893) (2634) 应收帐款周转率 5394% 4974% 5712% 6169%

资本支出 734 (860) (889) (950) 应付帐款周转率 759% 736% 853% 805%
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 3.13 5.08 6.64
筹资活动现金流 (1646) (1854) (3760) (4825) 每股经营现金 1.50 5.14 5.78 8.26

短期借款 (65) 216 (122) (38) 每股净资产 10.19 12.17 15.44 19.63
长期借款 0 0 0 0 估值比率

其他 (1581) (2071) (3638) (4787) P/E 124.01 93.86 57.86 44.26
现金净增加额 181 6778 5628 8659 P/B 28.86 24.16 19.04 14.98

EV/EBITDA 22.22 53.33 32.66 24.90

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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