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中国中免（601888.SH）              维持评级 
海棠湾一期 2号项目投资落地，打造三亚旅游零售综合体   增持 

2021年 3月 18日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司日前发布公告，为完善在海南市场的免税业务布局、扩大主营业务
规模和完善配套服务，公司全资孙公司海南投资公司拟投资 36.9 亿元
用于三亚国际免税城一期 2号地项目建设，致力于将其建设成集免税商
业与高端酒店为一体的旅游零售综合体项目，通过与三亚国际免税城、

三亚海棠湾河心岛项目有机结合，业态互补，打造三亚海棠湾一站式高

端旅游消费目的地，提升公司在海南全国以及全球免税市场综合竞争力

和品牌力。 
Ø 海棠湾一期 1、2号地块协同发展，打造三亚旅游零售综合体。2011年

10 月，公司全资孙公司以挂牌方式竞得三亚市海棠湾 40 号开发单元
A8-04地块土地使用权，根据公司业务发展，该地块分两期建设，其中
一期 1 号地目前为三亚国际免税城，国际免税城 2014 年 9 月开业，
2018-2020年分别实现营收 80.1亿元、104.65亿元、213.53亿元，实现
净利润 11.06亿元、14.21亿元、29.67亿元，净利率一直保持在 13%以
上，公司获得良好投资回报。一期 2号地块为本项目用地，公司拟将其
建设成为集免税商业与高端酒店为一体的旅游零售综合体项目。 

Ø 中免积极投身海南免税品牌建设，完善免税城相关配套设施。本项目位
于三亚市东北部、海棠湾一线海景区域内，距离三亚市区 28 公里，东
至海棠湾海岸线、西至三亚国际免税城、南至威斯汀酒店、北至洲际酒

店。海棠湾东北海岸线聚集大量高端酒店品牌，本项目建成后将有效弥

补现有三亚国际免税城营业面积不足，免税综合体缺乏自有高端酒店空

缺，提升与国际知名品牌商合作成都，进一步提高公司免税业务核心竞

争力。本项目总投资额为 36.9亿元，全部来自自筹资金，期间费用约为
1.15亿元，其中开发成为主要包括土地成本、基础设施建设费用、建筑
安装工程费及不可预见费。根据测算，本项目投资内部收益率约为

10.8%，静态回收期 15年，动态回收期 15.7年。免税商业部分计划建设
周期 21个月，酒店部分计划建设周期 48个月。 

Ø 免税商业+高端酒店共建海棠湾免税休闲度假品牌。三亚海棠湾国际免
税城自 2014 年开业后业绩不断增厚，自疫情在国内得到有效控制以及

海南新政去年 7月实施以来销售额屡创新高。海南省十四五期间有望吸

收 3000 亿元免税消费回流，离岛免税销售到 2022 年有望达到 1000 亿
元，2030年达到 7000-8000亿元，销售前景可观。三亚海棠湾河心岛项

目是三亚国际免税城商圈重要组成部分，作为海棠湾一期项目的补充，

一共建设 13 栋主体建筑，包括地下一层和地面两层，打造集购物、餐

饮、娱乐于一体的旅游商业综合体。本次项目新建免税商业体继续弥补

国际免税城经营面积、吸引更多国际一流大牌入驻，高端酒店与休闲娱

 

市场数据：2021年 3月 18日 

收盘价(元)：                   312.70 

年内最高/最低（元）：      387.86/66.94 

流通 A股/总股本（亿）：     19.52/19.52 

流通 A股市值（亿）：           6105.39 

总市值（亿）：                 6105.39 
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乐部分协同，形成完成的“吃+住+行+游+购+娱”旅游零售闭环，延长

消费者在海棠湾免税综合体的体验时间，有效提升客单价。 
Ø 投资建议：公司二季度实现业绩扭亏为盈，三季度开启业绩高速增长，

年内在离岛免税业务带动下营收、业绩有望实现同比正增长。四季度为

传统海南旅游旺季，目前出境游开放时间仍不确定，海南仍为冬季休闲

服务首选旅游目的地。考虑到未来离岛免税业务新品牌引进、高毛利奢

侈品销售对整体利润贡献的上升，我们预计公司 2020-2022年 EPS分别

为 3.13\6.53\7.64，对应公司 3 月 18 日收盘价 312.7 元，2020-2022

年 PE分别为 99.9\47.88\40.92，维持“增持”评级。 

存在风险  

Ø 市场竞争加剧风险；经营管理风险；开发建设风险。  
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 22,246  25,413  28,880  31,212   营业收⼊ 47,966  52,618  73,139  93,617  
  现⾦ 11,906  15,478  18,573  20,431   营业成本 24,273  28,956 33,644  44,000  
  应收账款 1,676  1,225  1,417  1,648   营业税⾦及附

加 
772  520  219  281  

  其他应收款 876  265  265  265   销售费用 14,904  14,733  20,479  27,149  
  预付账款 381  385  393  404   管理费用 1,549  1,253  1,828  2,340  
  存货 8,271  8,478  8,690  8,907   财务费用 11  (31)  (44) (56) 
  其他流动资

产 
(864) (418) (458) (442)  资产减值损失 (378) (1) (1) (1) 

非流动资产 8,442  7,888  5,545  9,334   公允价值变动

收益 
0  0  0  0  

  长期投资 255  306  321  353   投资净收益 965  67  67 67  
  固定资产 2,125  2,338  2,385  2,456   营业利润 7,109  9,694  17,014  19,905  
  ⽆形资产 2,504  2,529  89  2,580   营业外收⼊ 66  33  0  0  
  其他非流动

资产 
3,557  2,715  2,751  3,944   营业外支出 14  10  1  1  

资产总计 30,687  33,301  34,424  40,546   利润总额 7,160  9,671  17,014  19,905  
流动负债 7,961  4,226  4,233  4,430   所得税 1,746  2,401  4,253  4,976  
  短期借款 224  228  233  238   净利润 5,415  7,270  12,760  14,929  
  应付账款 3,537  155  155  155   少数股东损益 786  1,153  15  15  
  其他流动负

债 
4,200  3,842  3,845  4,037   归属母公司净利

润 

4,629  6,117  12,745  14,914  
非流动负债 415  223  223  223   EBITDA 8,103  52,618  17,084  19,963  
  长期借款 0  83  83  83   EPS（元） 2.37  3.13  6.53  7.64  
  其他非流动

负债 
415  140  140  140        

负债合计 8,377  4,449  4,456  4,653   主要财务比率     
 少数股东权

益 
2,421  350  350  350   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 1,952  1,953  1,953  1,953   成长能⼒     
  资本公积 3,852  437  437  437   营业收⼊ 2.04% 9.70% 39.00% 28.00% 
  留存收益 13,961  1,474  1,583  1,570   营业利润 31.00% 36.37% 75.52% 16.99% 
归属母公司股东

权益 

19,890  28,502  29,968  35,893   归属于母公司净

利润 

49.58% 32.14% 108.37

% 

17.01% 
负债和股东权

益 
30,687  33,301  34,424  40,546   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 49.40% 45.00% 50.50% 51.00% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 9.65% 11.62% 17.43% 15.93% 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.27% 24.89% 30.47% 30.72% 
经营活动现⾦

流 
2,926  5,340  8,838  10,855   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 4,629  5,146  9,116  11,013   偿债能⼒     
  折旧摊销 408  105  105  105   资产负债率(%) 27.30% 13.36% 12.95% 11.48% 
  财务费用 (78) (6) (10) (10)  净负债比率(%) -17.62

% 

-25.39

% 

-48.17% -45.39

%   投资损失 (965) (1) (1) (1)  流动比率 2.79  6.01  6.82  7.05  
营运资⾦变动 773  81  (387) (266)  速动比率 1.76  4.01  4.77  5.04  
  其他经营现

⾦流 
(1,840

) 

15  15  15   营运能⼒     
投资活动现⾦

流 
(1,099

) 

(1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 1.67  1.54  1.85  1.98  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转

率 
53.94  56.14  59.41  58.42  

  长期投资 30  (250) (250) (250)  应付账款周转

率 
15.00  26.76  404.81  477.67  

  其他投资现

⾦流 
(1,128

) 

(283) 1  1   每股指标（元）     
筹资活动现⾦

流 
(1,646

) 

(412) (494) (506)  每股收益(最新摊薄) 2.37  3.13  6.53  7.64  
  短期借款 (65) (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新

摊薄) 

1.50  3.64 6.63  7.67  
  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 10.19  13.32  8.02  8.81  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E 78.0  99.9  47.8  40.9  

  其他筹资现

⾦流 
(1,581

) 

(22) (54) (66)  P/B 18.1  22.7  36.6  33.4  
现⾦净增加额 181  3,495  7,196  9,201    EV/EBITDA 19.99  33.88  23.53  18.69  
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