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公司 2020 年跃居全球免税第一 离岛免

税为盈利核心 未来拟赴港上市 
——中国中免（601888.SH） 休闲服务/旅游综合 

 

事件： 

公司发布 2020 年年报：2020 年营收 526. 0 亿元，同比增加 8.2%；归母净

利 61.4 亿元，同比增加 32.6%。拟每 10 股派发股利 10 元（含税），共计派

发股利 19.5 亿元，付息率 31.8%。（同比数据为追溯调整后，下同） 

公司发布 2021 年一季报：2021Q1 营收 181.3 亿元，同比增加 17.5%；归母

净利 28.5 亿元，较去年同期增加 28.7 亿元，扭亏为盈（去年同期-0.2 亿元）。 

公司拟赴港上市：4 月 21 日，董事会通过了《关于授权公司管理层启动公司

发行境外上市外资股（ H 股）并在香港联合交易所有限公司上市相关筹备工

作的议案》，目前正与相关中介机构进行商讨，发行上市的具体细节尚未确定。 

投资摘要： 

2020 年公司跃居全球免税第一，业绩出现大幅增长主要因：1）离岛免税业务

爆发且盈利能力较其他免税业态更强；2）积极拓展线上业务，包括 cdf 会员

购海南、日上直邮以及 cdf 会员购等有税业务及跨境电商业务；3）与上机签

订租金补充协议，销售费用大幅下降。 

2020 年公司毛利率为 40.6%，较去年同期有所下降，主要因：1）线上有税

销售实现大幅增长（有税毛利率较免税更低）；2）离岛新政后，相对高毛利的

香化销售占比下降，低毛利的奢侈品销售占比提升；3）各类促销打折活动。 

总体而言，公司 2020 年盈利能力继续稳中有升，同时资本获利能力继续变强，

投资价值不断提高。2020年公司归母净利率为11.7%，较去年同期增加2.2pct；

ROE 为 27.5%，较去年增加 4.2pct。 

分渠道看：海南板块 2020 年实现营收 299.6 亿元，同比增长 122.5%；毛利

率 28.4%，较去年同期减少 6.0pct。 

 其中，三亚海棠湾实现营收 213.2 亿元，同比增长 103.7%；归母净利 29.7

亿元，同比增长 108.9%；归母净利率 13.9%，较去年同期增长 0.3pct。 

 海免实现营收 99.1 亿元，同比增长 230.5%；归母净利 6.6 亿元，同比增长

168.8%；归母净利率 6.6%。 

 根据我们模型的测算结果，加回批发扣点后，预计三亚海棠湾实现归母净利

润 54~57 亿元，归母净利率 25%~27%；预计海免实现归母净利 12~14 亿

元，归母净利率 12%~14%。 

日上上海 （上海机场 +日上直邮）2020 年实现营收 137.3 亿元，同比下滑

9.4%；归母净利 12.5 亿元，同比增长 177.5%；归母净利率 9.1%，较去年同

期增加 6.1pct；毛利率 39.5%，较去年同期减少 12.8pct。 

 主要因：1）受疫情影响，上海机场线下门店收入大幅减少，日上直邮业务

（有税销售）开展对冲部分疫情影响，同时也降低毛利率。2）上海机场租

金大幅下调，降低销售费用，提升净利润。 

 根据我们模型的测算结果，预计上海机场线下营收 18~20 亿元，归母净利

-1.6 ~0.5 亿元；预计日上直邮营收 117~119 亿元，归母净利 12~14 亿元，

归母净利率 10%~12%。 

日上中国 （首都机场+大兴机场+CDF 会员购）2020 年实现营收 32.0 亿元，

同比下滑 57.2%；归母净利亏损 7.9 亿元。主要因仍按原合同协议，全额计提
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总市值/流通市值（亿元） 5,843.56/5,843.56 

总股本（万股） 195,247.55 

资产负债率（%） 40.63 

每股净资产（元） 12.9 

收盘价（元） 299.29 

一年内最低价/最高价（元） 85.54/403.78 
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公司单季度财务指标  

指标 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

主营收入(百万元) 11240.06 12382.15 7636.35 11673.13 15829 17458.36 18133.53 

增长率（%） -13.65% -4.06% -44.23% 9.58% 40.83% 41.00% 137.46% 

毛利率（%） 51.40% 44.33% 42.55% 42.92% 38.89% 39.87% 39.11% 

期间费用率（%） 36.88% 35.28% 46.86% 26.45% 18.11% 2.33% 12.16% 

净利润（百万元） 1069.66 485.23 -475.88 1255.86 2395.00 4161.53 3404.95 

增长率（%） -1.89% -10.44% -118.36% -0.90% 123.90% 757.64% -815.51% 

每股盈利（季度，元） 0.47 0.22 -0.06 0.54 1.14 1.52 1.46 

资产负债率（%） 23.69% 27.30% 26.89% 40.42% 42.58% 37.55% 40.63% 

净资产收益率（%） 4.80% 2.17% -2.17% 6.18% 10.66% 15.90% 11.50% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

保底租金。根据我们模型的测算结果，预计北京机场（首都+大兴）线下营收

9~10 亿元，归母净利-10~-8 亿元；预计线上 CDF 会员购营收 22~23 亿元，

归母净利 1.5~3 亿元。 

公司 21Q1 较 20Q1 扭亏为盈，盈利能力仍在较高水平，但业绩略低于此前市

场预期，我们预计主要因离岛免税促销打折，首都、广州机场仍按保底租金全

额计提，同时海南税收优惠政策还未实施。 

分渠道看：预计公司 21Q1 海南地区收入 130~135 亿元，归母净利率约 22%

（加回批发扣点）。线上销售额（日上直邮+其他 cdf 线上平台）35~40 亿，

归母净利率约 12%。其他免税业务（首都机场线下、上海机场线下、广州机

场、香港机场等）收入 6~16 亿元。 

对于公司拟赴港上市，我们认为此举虽然可能带来摊薄影响，但是能为公司的

免税版图扩张提供更高效的融资，能帮助公司更好地布局海外市场，对接全球

资源，弥补海外门店数量短板。在海外的提前布局也是在为未来出境游全面恢

复做准备，帮助公司继续坐稳全球免税龙头。 

投资策略：公司短期受市场风格影响，股价有所波动，但公司业绩增长确定性

高，成长逻辑清晰，同时作为免税龙头，首先且持续受益于免税行业的超高景

气度。若从 2022 年开始考虑海南省 15%的企业所得税优惠，同时暂时未考虑

北京机场的租金减免，预计公司 2021-2023年每股收益分别为 5.53/7.99/11.01

元，对应最新 PE 分别为 54/37/27 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；疫情发展不确定性；免税政策变化；行业竞争加剧。 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 47,966.50 52,596.84 77,395.24 107,773.2

1 

139,710.9

6 增长率（%） 2.04% 9.65% 47.15% 39.25% 29.63% 

归母净利润（百万元） 4,628.99 6,139.94 10,805.56 15,601.60 21,489.73 

增长率（%） 49.58% 32.64% 75.99% 44.38% 37.74% 

净资产收益率（%） 23.27% 27.52% 35.91% 37.90% 38.23% 

每股收益(元) 2.37 3.14 5.53 7.99 11.01 

PE 126.24 95.17 54.08 37.45 27.19 

PB 29.38 26.20 19.42 14.19 10.40  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1.  2020 年年报&2021 年一季报点评 

1.1  2020 年公司跃居全球免税第一 离岛免税为盈利核心  

根据《国际免税新闻》（DFNI）和穆迪报道的最新统计，公司的排名从 2019 年的

全球第 4 位跃升至 2020 年的全球第 1 位。 

公司 2020 年营收 526. 0 亿元，同比增加 8.2%；归母净利 61.4 亿元，同比增加

32.6%；扣非归母净利 59.7 亿元，同比增加 55.8%（以上同比数据为追溯调整后）。

拟每 10 股派发股利 10 元（含税），共计派发股利 19.52 亿元，占 2020 年净利润

的 31.8%。 

公司业绩出现大幅增长主要因： 

 自 2020 年 7 月，离岛免税新政开始实施后，公司离岛免税业务实现高速增长，

同时离岛免税业务的盈利能力较其他免税业态更强。 

 公司为了减少疫情对机场线下门店业务的冲击，及时调整业务类型，积极拓展线

上业务，包括 cdf 会员购海南、日上直邮以及 cdf 会员购等有税业务及跨境电商

业务，并且盈利能力均较线下机场免税业务更强。 

 与上海机场签订租金补充协议，2020 年应付租金 11.56 亿元，较原合同的 41.58

亿元减少约 70%，销售费用大幅下降。 

 

图1：公司营业收入和归母净利（单位：亿元，%） 

 
资料来源：公司财报，申港证券研究所 

2020 年受疫情影响，免税线下门店客流大幅下降，叠加公司大力促销与折扣，免

税商品销售收入 323.6 亿元，同比下降 30.3%，毛利率为 44.9%。为降低疫情影响，

公司积极拓展线上业务（自行补税），有税商品销售实现大幅增长，收入达 197.1

亿元，同比增长 1612.7%，毛利率为 32.6%。 

图2：公司免税&有税商品销售收入（单位：亿元，%） 
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资料来源：公司财报，申港证券研究所 

2020 年公司毛利率为 40.6%，主营业务毛利率为 40.2%，均较去年同期有所下降，

主要因：1）线上有税商品销售业务实现大幅增长（有税销售毛利率较免税销售更

低），公司免税商品销售占比下降；2）离岛新政后，销售品类结构调整，相对高毛

利率的香化销售占比下降，而低毛利的奢侈品销售占比提升；3）开展各类促销打

折活动。 

公司 2020 年盈利能力继续稳中有升，同时资本获利能力继续变强，投资价值不断

提高。2020 年公司归母净利率为 11.7%，较去年同期增加 2.2pct；ROE 为 27.5%，

较去年增加 4.2pct。 

图3：公司毛利率（单位：%）  图4：公司归母净利润，归母净利率及 ROE（单位：亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司财报，申港证券研究所  资料来源：公司财报，申港证券研究所 

2020 年公司期间费用率为 18.9%，同比减少 16.5pct。其中，销售费用率为 16.8%，

降低幅度最大，同比减少 15.1pct，主要因与上海机场签订租金补充协议，使得应

付租金大幅减少。 

此外，公司对非主营业务导致利润重大变化作出说明，2020 年受疫情影响，公司

卷烟等存货品类出现一定积压，基于谨慎性原则，公司共计提 2020 年度存货跌价

准备 9.09 亿元。 

图5：公司各项费用及费用率（单位：亿元，%） 
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资料来源：公司财报，申港证券研究所 

分不同业态来看， 

海南板块（离岛免税）2020 年实现营收 299.6 亿元，同比增长 122.5%；毛利率

28.4%，较去年同期减少 6.0pct。公司在 2020 年下半年把握离岛免税新政机遇，

离岛免税业务实现大幅增长。同时公司还拓展了离岛免税线上业务，有税商品销售

占比大幅增长，叠加低毛利的奢侈品销售占比提升和各类促销活动，导致海南板块

整体毛利率有所下滑。 

 其中，三亚海棠湾实现营收 213.2 亿元，同比增长 103.7%；归母净利 29.7 亿元，

同比增长 108.9%；归母净利率 13.9%，较去年同期增长 0.3pct。（不含批发扣点） 

 海免实现营收99.1亿元，同比增长230.5%；归母净利6.6亿元，同比增长168.8%；

归母净利率 6.6%。（不含批发扣点） 

 根据我们模型的测算结果，加回批发扣点后，预计三亚海棠湾实现归母净利

54~57 亿元，归母净利率为 25%~27%；预计海免实现归母净利 12~14 亿元，归

母净利率为 12%~14%。 

日上上海 （上海机场 +日上直邮）2020 年实现营收 137.3 亿元，同比下滑 9.4%；

归母净利 12.5 亿元，同比增长 177.5%；归母净利率 9.1%，较去年同期增加 6.1pct；

毛利率 39.5%，较去年同期减少 12.8pct。 

 主要因：1）上海机场线下门店受疫情影响，客流大幅减少影响线下收入；日上

直邮业务开展对冲部分疫情影响，但线上直邮业务为有税销售，销售收入占比提

升的同时也降低毛利率。2）与上海机场签订租金补充协议，租金大幅下调，降

低销售费用，提升归母净利润及归母净利率。 

 根据我们模型的测算结果，预计上海机场线下营收 18~20 亿元，归母净利-1.6 

~0.5 亿元；预计日上直邮部分营收 117~119 亿元，归母净利 12~14 亿元，归母

净利率 10%~12%。 

日上中国 （首都机场+大兴机场+CDF 会员购）2020 年实现营收 32.0 亿元，同比

下滑 57.2%；归母净利亏损 7.9 亿元。 
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 主要因公司与首都机场租金谈判仍在进行，目前仍按原合同协议，全额计提保底

租金。参考与上海机场签订的租金补充协议，未来已计提的全额保底租金有望部

分冲回。 

 根据我们模型的测算结果，预计北京机场（首都+大兴）线下营收 9~10 亿元，归

母净利-10~-8 亿元；预计线上 CDF 会员购部分营收 22~23 亿元，归母净利 1.5~3

亿元。 

由上述数据倒推，得到其他免税业务（广州+香港+其他）实现营收 39 亿元（海南

部分使用海棠湾 213 亿+海免 99 亿来计算），归母净利-14~-9 亿元。 

1.2  21Q1 较 20Q1 扭亏为盈 离岛免税维持高景气度 

 2021Q1 公司营收 181.3 亿元，同比增长 127.5%；归母净利润 28.5 亿元，较去

年同期增加 28.7 亿元，扭亏为盈（20Q1：-0.2 亿元，19Q1：23.1 亿元）；扣非

归母净利润 28.3 亿元，较去年同期增加 29.5 亿元（20Q1：-1.2 亿元，19Q1：

15.9 亿元）。（同比数据均为追溯调整后，下同） 

 2021Q1公司毛利率为39.1%，较去年同期下滑6.9pct，较2020年全年下滑1.5pct，

主要为一季度各项折扣促销活动所致；归母净利率 15.7%，较去年同期增加 16pct，

较 2020 年全年增加 4pct，盈利能力持续提升。 

 2021Q1 公司期间费用率为 12.2%，较去年同期下滑 34.5pct。其中，销售费用率

为 9.8%，降低幅度最大，较去年同期下滑 32.6pct，主要因上海机场租金大幅减

少。 

从单季看，公司 20Q3/Q4 及 21Q1： 

 营收分别为 158.3/174.8/181.3亿元，同比 39%/40%/128%，环比 36%/10%/4%，

成长稳健，基本符合预期。毛利率为 38.9%/39.9%/39.1%。 

 归母净利润为 22.3/29.8/28.5 亿元，同比 142%/614%/-，环比 113%/33%/-4%；

归母净利率为 14.1%/17.0%/15.7%。 

 2021Q1 公司盈利能力仍在较高水平，但业绩略低于此前市场预期，我们预计主

要因离岛免税促销打折，首都、广州机场仍按保底租金全额计提，同时海南税收

优惠政策还未实施（企业所得税原为 25%，优惠政策下为 15%）。 

图6：2016-2021Q1 营收&归母净利（单位：亿元，%）  图7：20Q1-21Q1 营收，同比及环比（单位：亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司财报，申港证券研究所  资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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图8：20Q1-21Q1 归母净利，同比及环比（单位：亿元，%）  图9：20Q1-21Q1 毛利率及归母净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，申港证券研究所  资料来源：公司财报，申港证券研究所 

分渠道看： 21Q1，我们预计公司在海南地区收入 130~135 亿元，归母净利率约 22%

（加回批发扣点）。线上销售额（日上直邮+其他 cdf 线上平台）在 35~40 亿，归

母净利率约 12%。其他免税业务（首都机场线下、上海机场线下、广州机场、香港

机场等）收入 6~16 亿元。其中，首都（含大兴）、广州机场租金仍按原合同保底租

金全额计提，首都机场（含大兴）21Q1 租金约 7.5 亿元，预计亏损 2.5~3.5 亿元；

广州机场 21Q1 租金约 2.7 亿元，预计亏损约 1.5~2.5 亿元；上海机场租金按照补

充协议，预计租金 2~3 亿元，预计亏损约 0.5~1 亿元。 

2.  公司拟赴港上市：建立国际资本平台 把握发展机遇 

4 月 21 日，公司董事会通过了《关于授权公司管理层启动公司发行境外上市外资

股（ H 股）并在香港联合交易所有限公司上市相关筹备工作的议案》，目前正与相

关中介机构进行商讨，发行上市的具体细节尚未确定。 

公司拟赴港上市主要有以下考量：1）为公司长期发展建立国际资本平台；2）提供

高效的融资，以把握当前离岛免税和境外旅游消费回流的发展机遇；3）沉淀境外

资金，有利于公司境外采购业务以及国际化发展；4）有利于公司引入国际顶尖机

构投资者，进一步完善公司治理；5）提升公司国际知名度，打造国际化品牌，进

一步巩固公司在旅游零售领域的龙头地位。 

我们认为，赴港上市虽然可能带来摊薄影响，但是能为公司的免税版图扩张提供更

高效的融资，能帮助公司更好地布局海外市场，对接全球资源，弥补海外门店数量

短板。在海外的提前布局也是在为未来出境游全面恢复做准备，帮助公司继续坐稳

全球免税龙头。 

3.  2020 年成绩不俗 2021 年继续发力 

2020 年，公司充分把握离岛免税政策放开的红利，在离岛免税业务上： 

 三亚海棠湾河心岛项目与三亚国际免税城形成高效联动互补，实现免税与有税融

合的购物+休闲+商业+文化的体验式业态。 
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 三亚凤凰机场免税店于 2020 年底开业，自此公司将海南两大核心机场渠道全部

收入囊中。同时，公司成功收购海免公司 51%股权，新增三家离岛免税体验店，

实现对海南离岛游客的全覆盖。 

 通过增加营业面积，增设新增品牌专卖店及增加提货点提货窗口等方式，以及推

出扫码购、急速购等简化店内购物流程，不断满足消费者的购物需求，提升消费

者的购物体验。 

 海口市国际免税城项目稳步推进，完成免税购物中心地下结构施工，地上钢结构

主体框架封顶等工作。预计于 2022 年下半年开业。 

受疫情影响，2020 年公司迅速调整策略，北京、上海、广州等重要机场渠道，相

继开展线上业务。另外，公司成功中标成都、青岛等多个重点城市机场免税店的经

营权，国内口岸出境免税店项目中标数量和面积均排名第一。 

市内免税业务方面，公司通过与重点城市建立战略合作关系，为未来市内店布局做

充分准备。 

海外免税业务方面，公司稳步推进海外项目拓展，港澳地区免税店积极探索线上及

跨境业务等新业态。2020 年公司的澳门机场、香港机场、香港市内店均实现扭亏

为盈。 

2021 年公司将继续聚焦免税主业： 

 深耕海南离岛免税市场，以商品最全、价格最低、服务最优为目标，巩固优势地

位； 

 加快线上一体化平台建设，打造统一的专业化运营主体，实现线上业务一体化运

营，确保线上业务健康有序快速发展； 

 积极探索新零售模式下的免税服务创新，线上线下互动，围绕行前行中行后，为

消费者提供全方位的购物服务，提升客户体验； 

 拓展重要免税渠道资源，包括重要城市机场免税店渠道的投标以及市内免税店项

目的相关工作，为市内免税政策放开做好准备； 

 探索外延式发展道路，发挥资本市场功能，加强上游品牌的掌控力，补齐产业链

短板，积极探索和努力寻求产业并购机会，获取更多优质资源渠道； 

 进一步提升公司供应链管理水平，包括：加快智慧供应链建设，新增仓储资源，

优化统一布局，重点做好海南物流中心的项目建设等； 

 进一步提升线上业务运营能力和商业运营管理水平，包括：建设贯穿业务全流程

的一体化信息系统，优化大会员平台的功能，打造高价值的客流流量入口等； 

 推进海口市国际免税城项目建设和三亚国际免税城一期 2 号地项目建设。推进旅

游零售综合体的项目建设，结合市内免税店布局，在国内重点城市积极推进以免

税为核心的文旅综合体建设。 
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4.  投资建议 

公司短期虽受市场风格影响，股价有所波动，但公司业绩增长确定性高，成长逻辑

清晰，同时作为免税龙头，首先且持续受益于免税行业的超高景气度。 

从 2020 年开始，上海机场租金大幅下调，今年与首都机场（含大兴）的租金谈判

也有望落地，届时首都机场的租金冲回将对公司业绩产生积极影响。同时，海南税

收优惠政策还未实施，若 2021 年开始可实施 15%的所得税政策（原为 25%），公

司业绩有望提升。在各国疫苗开始陆续接种，全球疫情趋势向好的情况下，预计下

半年跨境游有望陆续启动，但全面恢复仍需时日。抓住此窗口期，公司可继续在商

品价格、品牌及 SKU 丰富度、货品供给量以及服务体验上加强优势，未来将持续

推动境外消费回流。 

若从 2022 年开始考虑海南省 15%的企业所得税优惠，同时暂时未考虑北京机场的

租金减免，预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 5.53/7.99/11.01 元，对应最新

PE 分别为 54/37/27 倍，维持公司“买入”评级。 

5.  风险提示 

宏观经济下行；疫情发展不确定性；免税政策变化；行业竞争加剧。 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 47966.50 52596.84 77395.24 107773.2

1 

139710.96 流动资产合计 22245.7

3 

30971.19 42195.84 59844.72 78477.79 

营业成本 24272.79 31220.61 44434.09 62455.60 81938.33 货币资金 11905.95 14706.21 20425.24 28442.23 36870.87 

营业税金及附加 771.82 1083.29 1594.04 2219.70 2877.49 应收账款 800.08 128.68 740.15 1030.66 1336.09 

营业费用 14904.08 8846.63 13017.64 16510.53 22451.13 其他应收款 875.58 865.14 1273.03 1772.70 2298.03 

管理费用 1549.38 1637.14 2089.67 2155.46 2794.22 预付款项 381.03 255.60 (119.54) (646.83) (1338.60) 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 存货 8059.77 14733.02 17861.40 25105.60 32937.17 

财务费用 10.69 (545.28) (20.08) 64.36 41.91 其他流动资产 180.13 281.04 2015.56 4140.35 6374.23 

资产减值损失 (378.23) (908.72) (643.47) (338.27) (338.27) 非流动资产合计 8441.52 10948.18 10704.17 10844.39 10895.45 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 254.69 791.26 791.26 791.26 791.26 

投资净收益 965.28 15.86 343.93 343.93 343.93 固定资产 1631.76 1590.53 1514.98 2026.73 2523.83 

营业利润 7108.61 9694.06 15980.33 24373.21 29613.53 无形资产 2504.36 2448.76 2403.88 2263.50 2087.15 

营业外收入 66.37 4.22 12.89 8.55 8.55 商誉 822.46 822.46 822.46 822.46 822.46 

营业外支出 14.50 26.49 70.88 48.69 48.69 其他非流动资产 514.97 551.85 0.00 0.00 0.00 

利润总额 7160.48 9671.78 15922.34 24333.08 29573.40 资产总计 30687.26 41919.37 52900.02 70689.11 89373.25 

所得税 1745.77 2335.27 3980.58 6083.27 4436.01 流动负债合计 7961.47 15661.04 18122.58 22186.02 22178.02 

净利润 5414.71 7336.52 11941.75 18249.81 25137.39 短期借款 223.95 417.36 1518.37 3811.10 2051.60 

少数股东损益 785.72 1196.58 1136.19 2648.21 3647.66 应付账款 3537.47 4326.74 6230.31 8757.19 11488.95 

归属母公司净利润 4628.99 6139.94 10805.56 15601.60 21489.73 预收款项 104.63 5.67 (537.36) (1293.54) (2273.79) 

EBITDA 9809.58 11804.21 16280.68 24782.80 30001.27 一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EPS（元） 2.37 3.14 5.53 7.99 11.01 非流动负债合计 415.43 79.50 5.11 5.11 5.11 

主要财务比率      长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

成长能力      负债合计 8376.90 15740.53 18127.69 22191.13 22183.13 

营业收入增长 2.04% 9.65% 47.15% 39.25% 29.63% 少数股东权益 2420.70 3871.13 5007.32 7655.53 11303.19 

营业利润增长 31.00% 36.37% 64.85% 52.52% 21.50% 实收资本（或股本） 1952.48 1952.48 1952.48 1952.48 1952.48 

归属于母公司净利润增长 75.99% 44.38% 75.99% 44.38% 37.74% 资本公积 3851.89 1982.07 1982.07 1982.07 1982.07 

获利能力      未分配利润 12912.10 17647.65 22957.29 31150.50 42073.01 

毛利率(%) 49.40% 40.64% 42.59% 42.05% 41.35% 归属母公司股东权益合计 19889.65 22307.71 30089.31 41166.75 56211.22 

净利率(%) 11.29% 13.95% 15.43% 16.93% 17.99% 负债和所有者权益 30687.26 41919.37 52900.02 70689.11 89373.25 

总资产净利润(%) 15.08% 14.65% 20.43% 22.07% 24.04% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 23.27% 27.52% 35.91% 37.90% 38.23%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力      经营活动现金流 2926.03 8202.27 7105.46 10230.58 16543.10 

资产负债率(%) 27.30% 37.55% 34.27% 31.39% 24.82% 净利润 5414.71 7336.52 11941.75 18249.81 25137.39 

流动比率 2.79 1.98 2.33 2.70 3.54 折旧摊销 2690.27 2655.43 0.00 104.84 119.48 

速动比率 1.78 1.04 1.34 1.57 2.05 财务费用 10.69 (545.28) (20.08) 64.36 41.91 

营运能力      应付帐款减少 0.00 0.00 (611.47) (290.51) (305.43) 

总资产周转率 1.67 1.45 1.63 1.74 1.75 预收帐款增加 0.00 0.00 (543.03) (756.17) (980.26) 

应收账款周转率 53.94 113.26 178.16 121.72 118.06 投资活动现金流 (1098.79) (3814.10) 840.75 82.20 132.20 

应付账款周转率 15.00 13.38 14.66 14.38 13.80 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股收益(最新摊薄) 2.37 3.14 5.53 7.99 11.01 投资收益 965.28 15.86 343.93 343.93 343.93 

每股净现金流(最新摊薄) 0.09 1.54 2.93 4.11 4.32 筹资活动现金流 (1646.02) (1382.81) (2227.18) (2295.78) (8246.67) 

每股净资产(最新摊薄) 10.19 11.43 15.41 21.08 28.79 应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 126.24 95.17 54.08 37.45 27.19 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 29.38 26.20 19.42 14.19 10.40 资本公积增加 8.09 (1869.81) 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 58.38 48.29 34.73 22.59 18.32 现金净增加额 181.22 3005.35 5719.03 8017.00 8428.63  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

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均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港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，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港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 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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