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[Table_Main] 
深耕离岛驱动高增，上机租金优化提升盈利 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 47,966 52,618 73,998 107,495 

同比（%） 2.0% 9.7% 40.6% 45.3% 

归母净利润（百万元） 4,629 6,117 9,441 15,340 

同比（%） 49.6% 32.1% 54.3% 62.5% 

每股收益（元/股） 2.37 3.13 4.84 7.86 

P/E（倍） 129.07 97.68 63.29 38.95      
 

投资要点 

 事件：公司发布 20 年度业绩快报。20 年实现营收 526.18 亿元（+8.24%），
归母净利61.17亿元（+32.07%）。Q4单季实现营收174.79亿元（+40.3%），
环比+10.42%；实现归母净利 29.53 亿元（+608.28%），环比+32.19% 

 上机机协议谈判落地，租金同比下降近七成：浦东机场 2020 年全年国
际旅客吞吐量同比下降 87.37%，上机免税店直面冲击。日上上海与上海
机场协商后对原经营合同进行修订，2020 年度浦东机场免税店应付租
金为 11.56 亿元，同比减少 73%。 

 剔除租金减免再观公司业绩，Q4 单季符合历史趋势：若不考虑上海机
场租金减免，中免 2020 年度调整后营业利润约为 66.92 亿元，归母净利
49.69 亿元。调整后 Q4 单季营业利润率约 14.1%，归母净利率 10.3%。
参考历史年度，Q4 单季因集中计提奖金、存货减值等因素，营业利润
率和归母净利率均会较大程度低于前三季度，20Q4 表现符合预期。 

 新旧协议解读：保底下限转为保底封顶：原协议按照扣点与保底孰高计
提。合同期内保底租金总计 410 亿元，实际销售提成按照综合扣点率
42.5%计算。修订后以实际客流为计算依据，保底租金封顶。租金以月
实际国际客流为划分依据，月实际国际客流小于 2019 年月均国际客流
的 80%（256.76 万人次）时，按照人均贡献×月实际国际客流×客流调
节系数×面积调节系数的实际销售提成计提租金；月实际国际客流大于
2019 年月均国际客流的 80%时，按照月保底销售提成计提租金。 

 租金测算：新合同下租金节省几何。根据 20 年应付租金及新合同规定，
我们预估不同客流区间对应的客流调节系数，进一步测算 21-25 年各情
境下公司的应付租金，发现补充协议的新租金计算方式将在合同期内为
中免节省可观的销售费用。 

 疫情之下深耕离岛免税，消费回流空间广阔：疫情冲击下公司凭借离岛
免税迅速复苏，登顶 20 年上半年全球第一大免税零售商。20 年度公司
海南四店提前 17 天完成 300 亿销售目标。消费回流大趋势下，海南提
出 21 年 600 亿，22 年 1000 亿，23 年 3000 亿，30 年 7000-8000 亿的离
岛免税销售目标，增长确定性强。 

 盈利预测与投资评级：与上机签署新协议有效缓解公司租金压力，海南
离岛免税、岛民免税多业态并进，预计公司 20-22 年实现营收
526.18/739.98/1074.95 亿元，归母净利 61.17/94.41/153.4 亿元，当前股
价对应 PE 为 98/63/39 倍。消费回流主旋律下的免税增量空间广阔，适
度竞争不改中免龙头地位，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复；海南竞争加剧；国际客流恢复不及预期；政策落
地不及预期风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 306.00 

一年最低/最高价 66.25/321.86 

市净率(倍) 30.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
597457.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.07 

资产负债率(%) 42.58 

总股本(百万股) 1952.48 

流通 A 股(百万

股) 

1952.48 
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事件：公司发布 2020年度业绩快报。20年全年实现营收 526.18亿元（+8.24%），

归母净利 61.17 亿元（+32.07%），扣非归母净利 59.38 亿元（+55.05%）。Q4 单季

实现营收 174.79 亿元（+40.3%），环比增长 10.42%；实现归母净利 29.53 亿元

（+608.28%），环比增长 32.19%；扣非归母净利 29.46 亿元（+614.62%）。 

1.   上机协议谈判落地，20 年租金同比下降近七成 

国际疫情形势严峻，出入境免税店直面冲击。上海浦东机场 2020 年全年国际

+地区旅客吞吐量达 486.36 万人次，同比下降 87.37%。上海机场免税业务遭受较

大冲击，日上上海与上海机场协商后对原经营合同进行修改，签署了《上海浦东

国际机场免税店项目经营权转让合同之补充协议》。2020 年度浦东机场免税租金

收入为 11.56 亿元，减免 30.02 亿元（约 73%）。 

1.1.   剔除租金减免再观公司业绩，Q4 单季表现符合历史趋势 

合同修改后减免租金 30.02 亿元，则对营业利润影响 30.02 亿元；若考虑 25%

的所得税和中免持有日上上海 51%的股权，经测算对公司归母净利的影响约 11.48

亿元。在不考虑上海机场租金减免的情况下，中免 2020 年度调整后营业利润为

66.92 亿元，归母净利为 49.69 亿元。 

参考历史年度，调整后 Q4 单季业绩与历史趋势相符。调整后 Q4 单季度营业

利润为 24.71亿元，营业利润率 14.1%；归母净利为 18.05亿元，归母净利率 10.3%。

参考历史年度，Q4 单季度因集中计提奖金、存货减值等因素，营业利润率和归母

净利率均会较大程度低于前三季度，因此 Q4 单季表现和历史趋势相近，符合预

期。 

表 1：参考历史年度，调整后 Q4 单季利润率符合预期 

 18Q3 18Q4 19Q3 19Q4 20Q3 20Q4 

营业利润率 10.98% 7.31% 13.02% 5.60% 19.18% 14.14% 

归母净利率 6.04% 3.02% 8.15% 3.50% 14.11% 10.32% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：20Q3、20Q4 数据为不考虑上机租金减免情况下的调整后数据 

1.2.   解读新旧协议：保底下限转为保底封顶 

原协议：按扣点与保底孰高计提。日上上海于 2018 年 7 月中标上海浦东机场

免税店经营项目，合同期为 2019 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日，其中 T1 航站

楼进出境免税店自 2022 年 1 月 1 日起始，卫星厅出境免税店自启用日起始。原协

议规定的机场实收费用以保底租金为下限，按实际销售提成与保底销售提成孰高

计提。合同期内保底租金总计 410 亿元，实际销售提成按照综合扣点率 42.5%计
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算。 

 

表 2：浦东机场免税店原协议主要内容 

机场 标段 中标人 
面积

（m^2) 
保底销售额 综合扣点率 分类扣点率 合同期 

浦东机场 

T1 入境 

日上上海 

 

821 

合同期内保

底销售提成

410 亿 

42.50% 

百货类：

25%                     

香化、烟

酒、食品

类：45% 

22 年 1 月 1 日-25 年 12 月 31 日 
T1 出境 2465 

T2 入境 1136 
19 年 1 月 1 日-25 年 12 月 31 日 

T2 出境 3431 

S1 卫星厅出境 4678 启用日-25 年 12 月 31 日，预计

19 年下半年投入使用 S2 卫星厅出境 4384 

数据来源：上海机场公告，东吴证券研究所 

 

图 1：浦东机场免税店原协议租金收取方式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

新协议：以实际客流为计算依据，保底租金封顶。补充协议合同期为 2020 年

3 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日，预计 2020 年 1 月按照扣点计算实际销售提成，2

月按照保底租金计提。修改后租金以月实际国际客流为划分依据，月实际国际客
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流小于 2019 年月均国际客流的 80%（3851.36/12*80%=256.76 万人次）时，按照

人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数的实际销售提成计提

租金；月实际国际客流大于 2019 年月均国际客流的 80%（256.76 万人次）时，按

照月保底销售提成（年保底销售提成/12）计提租金。至 2025 年应付租金最高为

81.48亿元。 

其中，人均贡献参照 2019 年人均贡献水平设定为 135.28 元，客流调节系数按

月实际国际客流/2019 年同月实际国际客流从低于 30%至高于 120%分别由高到低

递减对应不同系数，面积调节系数按实际开业面积/免税场地总面积从低于 10%至

高于 70%分别由高到低递减对应不同系数。 

年保底销售提成按照图 6 顺序确定。例如 21 年国际客流为 4,500 万（4,404-

4,636 万区间内），则 21 年保底销售提成为 45.59 亿元；国际客流为 4,200 万（4,172-

4,404 万区间内），则 21年保底销售提成为 41.58 亿元。当 22 年国际客流大于 4,636

万人次时，年保底销售提成为 62.88 亿元；国际客流在 4,404-4,636 万人次时，以

45.59*（1+24.11%）计提保底租金；国际客流在 4,172-4,404 万人次时，以 41.58*

（1+24.11%）计提保底租金。 

图 2：浦东机场免税店补充协议租金收取方式 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3.   租金测算：新合同下租金节省空间几何 

按照 1 月缴纳扣点租金（以 19 年月度平均租金预计），2 月缴纳保底租金，3-

12 月按照人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数对 2020 年

租金进行拆分。考虑到机场免税店闭店情况较少，将面积调节系数（实际开业面

积/免税场地总面积）以 1 计，计算得到 3-12 月月均客流调节系数约为 2.59。据国

际航协预测，全球航空客运量最快要到 2024 年才能恢复到 2019 年的水平。因此

我们预计 2022 年及以后，浦东机场国际客流才能恢复至 2019 年的 80%水平（即

3081 万人次），根据补充协议计算可得，3081 万人次对应的年度租金为 43.75 亿元

（即 35.25*1.2411）。进一步可得月实际客流恢复至 19 年的 80%时，对应的客流

调节系数约为 1.05。 

表 3：2020 年月度租金拆分 

2020 年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

基数 

（万人

次） 

扣点 保底 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 256.76 

实际客流

（万人

次） 

  28.47 3.85 4.61 5.94 8.82 10.75 11.73 12.97 10.7 11.51 

客流/基数   11.09% 1.50% 1.80% 2.31% 3.44% 4.19% 4.57% 5.05% 4.17% 4.48% 

人均贡献

（元/人） 
  135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 135.28 

面积调节

系数 
  1 

客流调节

系数 
  2.59 

租金 

（亿元） 
4.34 3.38 3.84 

数据来源：东吴证券研究所测算 

注：基数即 2019 年浦东机场月国际客流量的 80% 

我们对月实际国际客流/基数（19 年月均国际客流的 80%）从小于 30%至 80%

对应的客流调节系数进行设置。假设客流/基数从小于 30%升至超越 30%对应的客

流调节系数下降较大；而客流/基数 35%-80%对应的客流调节系数等间隔递减。最

终客流/基数小于 30%时客流调节系数约为 2.59；客流/基数为 50%时客流调节系

数约为 1.41；客流/基数为 80%时客流调节系数约为 1.05。 
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根据上述假设，我们对 2021-2025 年公司应付租金进行测算，发现补充协议

下的新租金计算方式将在合同期内为中免节省可观的销售费用。 

 

表 4：2021 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 38.83  

15% 577.70 2.59 20.27 25.32  

25% 962.84 2.59 33.78 11.81  

35% 1347.98 1.59 29.06 16.53  

45% 1733.11 1.47 34.53 11.06  

55% 2118.25 1.35 38.74 6.85  

65% 2503.38 1.23 41.69 3.90  

80% 3081.09 1.05 43.75 1.84  

80%-108% 3082-4172  35.25 10.34  

108%-114% 4172-4404  41.58 4.01  

114%-120% 4404-4636  45.59 0.00  

120%以上 4636 以上  45.59 0.00  

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 5：2022 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 56.12  

15% 577.70 2.59 20.27 42.61  

25% 962.84 2.59 33.78 29.10  

35% 1347.98 1.59 29.06 33.82  

45% 1733.11 1.47 34.53 28.35  

55% 2118.25 1.35 38.74 24.14  

65% 2503.38 1.23 41.69 21.19  

80% 3081.09 1.05 43.75 19.13  

80%-108% 3082-4172  43.75 19.13  

108%-114% 4172-4404  51.60 11.28  

114%-120% 4404-4636  56.58 6.30  

120%-126% 4636-4868  62.88 0.00  
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126%以上 4868 以上  62.88 0.00  

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 6：2023 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 61.83  

15% 577.70 2.59 20.27 48.32  

25% 962.84 2.59 33.78 34.81  

35% 1347.98 1.59 29.06 39.53  

45% 1733.11 1.47 34.53 34.06  

55% 2118.25 1.35 38.74 29.85  

65% 2503.38 1.23 41.69 26.90  

80% 3081.09 1.05 43.75 24.84  

80%-108% 3082-4172  43.75 24.84  

108%-114% 4172-4404  51.60 16.99  

114%-120% 4404-4636  56.58 12.01  

120%-126% 4636-4868  62.88 5.71  

126%-132% 4868-5100  68.59 0.00  

132%以上 5100 以上  68.59 0.00  

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 7：2024 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 67.88  

15% 577.70 2.59 20.27 54.37  

25% 962.84 2.59 33.78 40.86  

35% 1347.98 1.59 29.06 45.58  

45% 1733.11 1.47 34.53 40.11  

55% 2118.25 1.35 38.74 35.90  

65% 2503.38 1.23 41.69 32.95  

80% 3081.09 1.05 43.75 30.89  

80%-108% 3082-4172  43.75 30.89  

108%-114% 4172-4404  51.60 23.04  
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114%-120% 4404-4636  56.58 18.06  

120%-126% 4636-4868  62.88 11.76  

126%-132% 4868-5100  68.59 6.05  

132%-139% 5100-5360  74.64 0.00  

139%以上 5360 以上  74.64 0.00  

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 8：2025 年租金测算 

实际客流/19 年客流 
实际客流

（万人次） 
客流调节系数 

新租金 

（亿元） 

原租金-新租金 

（亿元） 

5% 192.57 2.59 6.76 74.72  

15% 577.70 2.59 20.27 61.21  

25% 962.84 2.59 33.78 47.70  

35% 1347.98 1.59 29.06 52.42  

45% 1733.11 1.47 34.53 46.95  

55% 2118.25 1.35 38.74 42.74  

65% 2503.38 1.23 41.69 39.79  

80% 3081.09 1.05 43.75 37.73  

80%-108% 3082-4172  43.75 37.73  

108%-114% 4172-4404  51.60 29.88  

114%-120% 4404-4636  56.58 24.90  

120%-126% 4636-4868  62.88 18.60  

126%-132% 4868-5100  68.59 12.89  

132%-139% 5100-5360  74.64 6.84  

139%以上 5360 以上  81.48 0.00  

数据来源：东吴证券研究所测算 

根据已披露公告预计，公司目前仅与上海机场正式签署了租金修改的补充协

议。首都机场、广州机场则尚未公布租金减免谈判进展，因此我们预计 2020 年北、

上机场仍按原合同计提租金。 

2.   新政打开免税进化空间，疫情之下深耕离岛免税 

离岛免税业务高增长，助力中免登顶全球第一大免税零售商。新政带动下公

司离岛免税业务实现高增长，销售结构实现优化，高毛利的奢侈品箱包、腕表和

贵重珠宝销售增长可观。据中免集团销售系统数据显示，20 年 1 月 1 日至 12 月

14 日，中免海南四店提前 17 天完成全年目标，实现销售额（含有税）315.8 亿元，
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同比增长 128%；其中，免税 265.9 亿元，有税 49.9 亿元，同比均实现翻倍增长。

20 年全年海南省离岛免税店总销售额为 327.2 亿元，同比增长 127%；其中免税销

售额 274.8 亿元，同比实现 103.7%的增长，客单价 6128.75 元。对比全球，世纪疫

情下各国免税运营商损失惨重，中免凭借离岛免税迅速复苏，从 2019 年全球第四

位升至 2020 年上半年全球营业额最高的免税零售商。 

存货反映旺季高热度，海口免税城稳步推进。新政迅速打开离岛免税空间，

叠加四季度海南传统旺季，公司积极备货，20 年末存货实现同比较大增幅。20 年

公司积极推进海口国际免税城项目，在建工程有所增长。海口免税城免税商业中

心钢结构框架已于 20 年底顺利封顶，预计将于 22 年 6 月底正式投入使用，届时

将成为亚洲最大的免税商城。 

消费回流大势所趋，空间剑指七千亿。海南省代省长冯飞提出，海南 2021 年

计划用好离岛免税“邮寄送达”、本岛居民“离岛寄存、返岛提取”和免税购买进

境商品等政策，力争免税销售突破 600 亿元；2025 年通过完善全岛免税销售网络，

实现国外商品和国内购买力充分对接，吸引免税购物回流 3000 亿元。海南省委书

记沈晓明在专访中表示，到 2022 年离岛免税销售额目标为 1000 亿，占国人境外

消费的 10%；到 2030 年实现 7000-8000 亿，占国人境外消费的 50%，空间广阔。 

3.   盈利预测与投资评级 

与上海机场签署新协议有效缓解公司减轻租金压力，海南离岛免税、岛民免

税多业态并进。预计公司 20-22 年实现营业收入 526.18/739.98/1074.95 亿元，归母

净利 61.17/94.41/153.4 亿元；预计 20-22 年 EPS 分别为 3.13/4.84/7.86 元，当前股

价对应 PE 为 98/63/39 倍。消费回流主旋律下的免税增量空间广阔，适度竞争不改

中免龙头地位，长期竞争优势显著。持续坚定看好公司发展前景，维持“买入”评

级。 

4.   风险提示 

疫情反复风险；海南竞争加剧风险；国际客流恢复不及预期风险；政策落地不

及预期风险。 
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中国中免三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22,246 29,271 36,652 58,374   营业收入 47,966  52,618  73,998  107,495  

  现金 11,906 15,216 20,836 32,884   减:营业成本 24,273  29,206  34,105  46,928  

  应收账款 800 1,538 1,750 3,027      营业税金及附加 772  1,043  1,548  2,265  

  存货 8,060 11,411 11,326 19,959      营业费用 14,904  10,725  20,483  29,729  

  其他流动资产 1,480 1,106 2,740 2,504        管理费用 1,549  2,086  2,532  3,675  

非流动资产 8,442 9,963 10,601 10,936      财务费用 11  -207  -119  -165  

  长期股权投资 255 295 335 375      资产减值损失 -378  150  50  50  

  固定资产 1,632 1,765 1,841 1,856   加:投资净收益 965  78  78  78  

  在建工程 399 307 245 197      其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 2,504 2,862 3,359 3,999   营业利润 7,109  9,694  15,478  25,091  

  其他非流动资产 3,652 4,734 4,821 4,508   加:营业外净收支  52  153  81  100  

资产总计 30,687 39,234 47,253 69,309   利润总额 7,160  9,846  15,559  25,191  

流动负债 7,961 10,529 8,737 14,767   减:所得税费用 1,746  2,462  3,890  6,298  

短期借款 224 0 0 0      少数股东损益 786  1,268  2,229  3,553  

应付账款 3,537 4,807 3,719 6,709   归属母公司净利润 4,629  6,117  9,441  15,340  

其他流动负债 4,200 5,722 5,017 8,058   EBIT 6,966  9,616  15,379  24,922  

非流动负债 415 415 415 415   EBITDA 7,374  10,086  15,948  25,594  

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 415 415 415 415        

负债合计 8,377 10,945 9,152 15,183   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 2,421 3,689 5,917 9,471   每股收益(元) 2.37 3.13 4.84 7.86 

归属母公司股东权益 19,890 24,601 32,184 44,656   每股净资产(元) 10.19 12.60 16.48 22.87 

负债和股东权益 30,687 39,234 47,253 69,309   

发行在外股份(百万

股) 1952 1952 1952 1952 

                             ROIC(%) 25.8% 28.9% 35.5% 41.6% 

      ROE(%) 24.3% 26.1% 30.6% 34.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 49.4% 44.5% 53.9% 56.3% 

经营活动现金流 2,926 6,646 8,489 15,677  销售净利率(%) 9.7% 11.6% 12.8% 14.3% 

投资活动现金流 -1,099 -1,914 -1,130 -928   资产负债率(%) 27.3% 27.9% 19.4% 21.9% 

筹资活动现金流 -1,646 -1,422 -1,739 -2,702   收入增长率(%) 2.0% 9.7% 40.6% 45.3% 

现金净增加额 267 3,310 5,620 12,048  净利润增长率(%) 49.6% 32.1% 54.3% 62.5% 

折旧和摊销 408 470 570 672  P/E 129.07 97.68 63.29 38.95 

资本开支 1,498 1,390 410 450  P/B 30.04 24.29 18.56 13.38 

营运资本变动 -2,150 -924 -3,553 -3,644  EV/EBITDA 79.81 58.13 36.55 22.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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