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中国中免（601888）：离岛免税有望
持续放量，租金减免业绩显著改善 

   2021年 01月 31日 

 强烈推荐/维持  

 中国中免 公司报告 
 

事件：公司发布 2020 年业绩快报，实现营业收入 526.18 亿元，同比增长

8.24%，归母净利 61.17 亿元，同比增长 32.07%，扣非后同比增长 55.05%。 

离岛免税持续高景气，Q4单季度表现亮眼。2020 年 7 月免税新政实施以来，

离岛免税持续高增长，日均销售额超 1.2 亿元，同比增长超 2 倍。2020 年海

南免税店销售额达 327 亿元（含有税），同比增长 127%。公司深耕离岛免税

市场，充分享受政策红利。冬季来临海南进入旅游旺季，离岛免税维持高增

长态势，公司Q4实现营收174.8 亿元，同比增长41.2%（Q3 为同比+38.97%），

环比增长 10.4%，单季度销售表现亮眼，带动全年营收同比增速较 Q3 由负

转正，经营业绩持续改善。 

机场租金减免带来利润大幅改善，未来仍存在改善空间。受疫情影响机场客

流显著下降，但公司前三季度均按照保底租金全部计提销售费用。近期上海

机场公告称与公司签署补充协议，租金减免至 11.56 亿元，较原计划保底租

金 41.58 亿元减少约 30 亿元，公司净利润大幅改善。公司与国内其他机场暂

未达成租金减免协议，但仍存在租金退还预期，净利润仍有改善空间。疫苗

的推广应用或加速全球疫情好转，机场渠道有望恢复。但若 2021 年全球疫情

仍未好转，根据协议关于租金减免的约定，机场渠道对整体业绩的影响可控。 

内外双循环和消费回流背景下离岛免税有望持续放量，疫情好转市内店政策

有望落地，公司作为行业龙头将显著获益，行业竞争加剧但强者恒强。海南

省表示 2021 年力争免税销售额突破 600 亿元，到 2022 年占有中国 10%的

免税额度即 1000 亿元，整个“十四五”期间将吸引免税回流 3000 亿元，到

2030 年实现免税销售额 7000-8000 亿元。邮寄送达服务的开通、全岛免税

销售网络的建设以及新参与者加入带来市场活力的释放，离岛免税有望持续

放量，且疫情好转有望推动市内店政策落地，公司作为行业龙头将充分受益。

截至目前离岛免税市场主体增加至 5 个，行业竞争加剧，对运营商的供应链

和运营能力提出了更高要求。公司长期深耕免税市场，在品牌合作、供应商

资源、运营管理和市场营销等多方面具有领先优势，仍将稳坐龙头地位。 

盈利预测：考虑到离岛免税空间进一步放开，叠加上海机场租金减免协议助

力业绩增厚，我们上调公司 2020-2022 年净利润分别至 61/122/169 亿元，

对应 EPS 为 3.1/6.2/ 8.6 元，对应 PE 为 94/46/32 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动，超预期政策，国内疫情反复，离岛免税竞争加剧。 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 47,007.32 47,966.50 52,618.41  84,126.60  110,708.68  

增长率（%） 66.21% 2.04% 9.70% 59.88% 31.60% 

归母净利润（百万元） 3,094.75 4,628.99 6,116.80  12,186.25  16,873.64  

增长率（%） 34.10% 37.60% 42.89% 83.35% 36.57% 

净资产收益率（%） 19.06% 23.27% 23.74% 32.57% 31.53% 

每股收益(元) 1.59 2.37 3.13  6.24  8.64  

PE 133.75 89.42 93.84  47.10  34.02  

PB 25.50 20.81 22.27  15.34  10.73    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

中国中免为目前国内免税零售龙头，经营活
动以免税商品销售为主，主要包括烟酒、香

化等免税商品的批发、零售等业务。 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 319.1-66.95 243.0-66.95 

总市值（亿元） 5,740.28 4,301.3 

流通市值（亿元） 5,740.28 4,301.3 

总股本/流通 A股（万股） 195,248/195,248 195,248/195,248 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.78 0.7 
  
52 周股价走势图 
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 19578 22246 29747  44494  63612  营业收入 47007 47966 52618  84127  110709  

货币资金 11289 11906 18310  24935  37467  营业成本 27518 24273 26363  39009  49375  

应收账款 979 800 1009  1613  2123  营业税金及附加 659 772 789  1262  1661  

其他应收款 567 876 960  1536  2021  营业费用 11601 14904 14339  24397  33213  

预付款项 693 381 117  -273  -766  管理费用 1601 1549 1579  2524  3321  

存货 5943 8060 8667  12825  16233  财务费用 -7 11 56  54  8  

其他流动资产 67 180 645  3796  6454  研发费用 0 0 0  0  0  

非流动资产合计 7269 8442 7667  7459  7253  资产减值损失 298.31 -378.23 50.00  50.00  50.00  

长期股权投资 284 255 255  255  255  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

固定资产 1932 1632 1717  1724  1688  投资净收益 50.63 965.28 200.00  200.00  200.00  

无形资产 1202 2504 2404  2310  2221  加：其他收益 37.03 68.54 50.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 1261 515 0  0  0  营业利润 5426 7109 9694  17082  23332  

资产总计 26847 30687 37415  51952  70865  营业外收入 25.35 66.37 15.00  30.00  30.00  

流动负债合计 7793 7961 7285  8176  8489  营业外支出 115.60 14.50 37.37  20.00  20.00  

短期借款 289 224 0  0  0  利润总额 5336 7160 9671  17092  23342  

应付账款 2859 3537 3611  5344  6764  所得税 1401 1746 1934  2906  3968  

预收款项 687 105 -422  -1263  -2370  净利润 3935 5415 7737  14186  19374  

一年内到期的非流动负债 0 0 0  0  0  少数股东损益 840 786 1620  2000  2500  

非流动负债合计 470 415 319  319  319  归属母公司净利润 3095 4629 6117  12186  16874  

长期借款 0 0 0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8263 8377 7603  8494  8807  成长能力      

少数股东权益 2349 2421 4041  6041  8541  营业收入增长 66.21% 2.04% 9.70% 59.88% 31.60% 

实收资本（或股本） 1952 1952 1952  1952  1952  营业利润增长 40.81% 31.00% 36.37% 76.21% 36.59% 

资本公积 3844 3852 3852  3852  3852  归属于母公司净利润增长 22.29% 49.58% 32.14% 99.23% 38.46% 

未分配利润 9643 12912 18356  29202  44219  获利能力         

归属母公司股东权益合计 16235 19890 25770  37417  53517  毛利率(%) 41.46% 49.40% 49.90% 53.63% 55.40% 

负债和所有者权益 26847 30687 37415  51952  70865  净利率(%) 8.37% 11.29% 14.70% 16.86% 17.50% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

11.53% 15.08% 13.09% 16.35% 23.46% 23.81% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 19.06% 23.27% 23.74% 32.57% 31.53% 

经营活动现金流 2722 2926 6319  7226  13321  偿债能力         

净利润 3935 5415 7737  14186  19374  资产负债率(%) 31% 27% 20% 16% 12% 

折旧摊销 370.99 407.90 366.44  365.45  362.65  流动比率 2.51 2.79 4.08    

4.08  

5.44     

5.44  

    7.49  

财务费用 -7 11 56  54  8  速动比率 1.75 1.78 2.89     

2.89  

3.87     

3.87  

    5.58  

应收账款减少 -32 178 -209  -604  -510  营运能力         

预收帐款增加 -114 -583 -526  -841  -1107  总资产周转率 1.97 1.67 1.55  1.88  1.80  

投资活动现金流 -1906 -1099 671  63  63  应收账款周转率 49 54 58  64  59  

公允价值变动收益 0 0 0  0  0  应付账款周转率 18.35 15.00 14.72  18.79  18.29  

长期投资减少 0 0 0  0  0  每股指标（元）         

投资收益 51 965 200  200  200  每股收益(最新摊薄) 1.59 2.37 3.13  6.24  8.64  

筹资活动现金流 -1149 -1646 -586  -663  -852  每股净现金流(最新摊薄) -0.17 0.09 3.28  3.39  6.42  

应付债券增加 0 0 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.32 10.19 13.20  19.16  27.41  

长期借款增加 0 0 0  0  0  估值比率         

普通股增加 0 0 0  0  0  P/E 133.75 89.42 93.84  47.10  34.02  

资本公积增加 2 8 0  0  0  P/B 25.50 20.81 22.27  15.34  10.73  

现金净增加额 -332 181 6404  6626  12532  EV/EBITDA 71.04 54.28 55.35  31.49  22.69   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 相关报告汇总 

 

报告类型  标题  日期  

公司普通报告 中国中免（601888）：Q2 复苏显著，政策加持未来有望持续发力 2020-07-17 

公司普通报告 中国国旅（601888）：海免注入事项落地，离岛优势再强化 2020-05-10 

公司普通报告 中国国旅（601888）：疫情下积极推进线上业务，长期成长性仍可期 2020-04-24 

公司普通报告 中国国旅（601888）：离岛免税延续高增，长看规模优势强者更强 2019-10-31 

公司普通报告 中国国旅（601888）：免税主业延续高增，行业龙头强者恒强 2019-09-03 

公司普通报告 中国国旅（601888）：免税主业增速符合预期，静待市内店政策落地 2019-08-04 

公司普通报告 中国国旅（601888）：海口免税城方案落地，挖掘港口离岛新市场 2019-07-17 

行业普通报告 免税行业：海南政策细则落地，助力免税市场蛋糕持续做大 2020-06-30 

行业普通报告 免税行业：海南自贸港政策落地，离岛免税提额扩容 2020-06-02 

行业普通报告 免税行业：促消费意见推进完善免税政策，但疫情之下仍需关注逐级落地节奏 2020-03-16 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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