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报告导读

2021年 6月 25日晚，中国中免向港交所递交上市申请书，公司计划发

行 H股股数不超过本次发行后公司总股本的 8%（超额配售权行使前），

并授予国际承销商不超过上述发行的 H股股数 15%的超额配售选择权。

投资要点

 经营情况：全球最大旅游零售商，国内市占率 92.3%，规模与成长兼备

中国免税行业的领军者，2020年起成为全球最大的旅游零售运营商。1）国内：

公司是中国唯一一家覆盖全免税销售渠道（包括口岸店、离岛店、市内店、邮

轮店、机上店和外轮供应店）的零售运营商，拥有全国最多的免税店，经营 194
间店铺（大陆 188间店铺覆盖超 90个城市+港、澳、柬埔寨 6家店铺），包括

185家免税店和 9家有税店，2020年在国内免税市场的市占率达到 92.3%，超

过第二名企业 30倍。2）全球：根据弗若斯特沙利文的资料，按零售销售额计

算，公司全球排名从 2010年的第 19名提升到 2015年的第 12名、并于 2019
年进一步升至第四，于 2020年位列第一，在全球旅游零售市场中占据 22.6%
的份额。

占据国内核心免税渠道，规模与成长兼备。公司拥有多元化零售渠道，2016-20
年，商业贸易收入从 93.8亿元增至 520.7亿元，CAGR约 53.5%。1）口岸渠道：

在中国及亚太地区，公司运营机场免税店 60家，拥有 2020年国际旅客吞吐量

计前10大机场中的9个机场的免税专营权，覆盖北上广一线机场以及港澳机场，

当年收入为 197亿元/-36.5%，在大陆口岸免税市场中的份额为 69.7%；此外，

公司还运营陆地边境及其他口岸店 66家，当年收入约为 3亿元/-64%。2）离岛

渠道：2020年，中免实际控制三亚国际免税城、三亚凤凰机场免税店、海口日

月广场店、美兰机场免税店、琼海博鳌免税店这 5家离岛免税店以及 4家免税

体验店，零售面积合计约 11万平米，受益于新版海南离岛免税购物政策以及疫

情下消费回流，当年取得收入 299.6亿元/+126%，占公司收入的比重从 27.6%
提升至 57.0%，在离岛免税市场中的份额为 99.8%。3）市内渠道：公司运营 9
家市内免税店，包括北上等 5家大陆免税店以及 4家海外市内免税店，2020年
取得收入 10.3亿元/+36%。4）其他渠道：公司运营其他类型店铺 54家（包括

2间邮轮免税店、及 2间机上免税店、41间外轮供应店和 9间有税店），加上

广告牌租金收入、来自海南投资物业的总租金收入以及来自外部客户的批发业

务收入（约占商品贸易总收入的 1%-4%），当年取得收入 16.1亿元/-26%。

强直采能力构筑经营壁垒。经过多年耕耘，公司已建立起全球范围内超过 370
个供货商和近 1000个品牌的直采渠道，商品组合超过 20万个 SKU，遥遥领先

其他国内免税运营商。基于巨大规模优势，相较于国内其他免税运营商，品牌

商往往愿意向公司提供更大的优惠和折扣，从而降低采购单位成本，同时在供

货量、供货速度上亦拥有明显的比较优势，经营壁垒高筑。

香化品类收入占总收入的 7成，免税收入中精品占比提升。2020年底，公司销

售 946个品牌，包括 111个香化品牌、155个时尚品及配饰品牌、467个烟酒品

牌和 213个食品及其他品牌。2020年，在免税品销售上，香化、时尚品及配饰、

烟酒、食品及其他销售额分别为 180.3、108.3、26.9、8.1亿元，分别占比 34.6%、
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20.8%、5.2%、1.6%，其中精品收入占比较 18年提升 7.8pct；在有税品销售上，

香化销售额约 186.4亿元，占比 94.6%。合计来看，公司香化品类销售收入约

366.7亿元，占总收入的 70.4%。

虽然离岛免税市场被打破垄断，但公司领先地位稳固。2020年 12月 30日，中

服三亚免税购物公园、三亚海旅免税城开业；2021年 1月 30日，深免免税店

与海发控全球精品免税城开业；截至 2021年 6月，海南有 5家免税运营商运营

9家离岛免税店。其中，中免旗下的三亚国际免税城一期是全球单体销售面积

最大的免税店，销售面积超过 7万平，共经营 673个零售品牌；二期经营约 68
个零售品牌店铺；2020年接待游客 650万人次，实现收入 213.5亿元，18-20
年 CAGR约为 63%；2020年国庆期间，日均接待游客 3万人次，日均销售额

超过 1.1亿元，发展潜力较大。凭借母公司旅行社带来的客源优势、成本优势

以及成熟的运营管理经验，公司在离岛免税市场的领导地位仍然稳固。

 发展计划：大力发展离岛免税业务，拓展传统渠道新店铺，提前布局市内

免税，巩固领先地位

继续大力发展离岛免税业务，实行店铺扩张计划，维持海南市场份额。截至 2021
年 6月，公司已公布在海南的两项建设计划，1）海口国际免税城预计于 2022
年开业，并将进一步扩建：该旅游零售综合体总投资额约 50亿元，预计将于

2022年 6月投入使用，预计零售面积将达到 15万平方米，投用后将取代三亚

国际免税城成为全球最大的单体免税店，届时有望贡献可观增量，公司预计将

在开业后 1-2年内达到盈亏平衡点，约 5年达到投资回收点。此外，公司计划

进一步扩展，增设购物设施及一间酒店，预计建筑面积为 69.5万平米。2）三

亚国际免税城扩建项目预计于 2023年投用：此外，公司计划进一步扩展三亚

国际免税城，以开发免税购物加高级酒店的综合项目，其中，免税购物区自 2021
年 3月开工建设，预计将 2023开始运营，估计总建筑面积为 7.7万平方米；酒

店建设工程预期将于 2021年 12月展开，并将于 2026年竣工。

继续拓展国内传统渠道，2021年预计开业 4家口岸免税店。2020年底，公司

与约 90家场所（主要包括机场、通勤枢纽）所有者分别签订了特许经营协议，

协议完整期限一般为 5-10年，当年底公司特许经营组合的平均剩余期限为 3年
以上。截至 2021年 6月，公司新取得宁波机场（252平米）、义乌机场（150
平米）、济南机场（300平米）、嘉兴港免税特许经营权，并预计于 2021年开

业，公司预计口岸免税店的盈亏平衡期约为 2-3年，投资回收期约为 4-8年。

提前布局市内免税店，静待政策开放，探索盈利增长机遇。2019年，公司在北

京、上海、厦门、青岛和大连复开 5家市内免税店，营业面积合计为 3462平米；

同时，在海外运营着 4家市内免税店。截至 2021年 6月，公司正在推动武汉、

西安、广州、天津、成都、长沙、福州等市内免税店项目建设。待市内免税政

策落地，我们认为购物限额及适用消费者范围有望放宽，基于母公司旗下港中

旅集团拥有面向国人的市内免税牌照，我们认为，中免有望于市内免税赛道抢

占先机，实现增量业务拓展，维持领先地位。

发展线上销售业务，未来将整合成统一平台。新冠疫情下，公司加快推出在线

平台，启动 CDF会员购等平台，不仅有助于弥补旅游限制导致传统线下业务的

下跌，还在减省空间成本和提高盈利方面发挥正面效益。2021年 2月，公司完

成了集中式 CRM系统的部署，并将多个会员体系整合为一个综合的会员体系，

会员可通过兑换积分用作抵现。2018-20年，公司的注册会员总数分别为 40万、

120万、1200万，复合年增长率为 547.7%；截至 2021年 6月，公司注册会员

已超过 1350万名，客源优势明显。公司计划将在线平台进行整合，未来实行统

一运营。

积极拓展海外市场。截至 2021年 6月，公司在海外经营 6家店铺，包括柬埔

寨 3家市内免税店、香港 1家机场免税店和 1家市内免税店、澳门 1家机场免

税店。此外，公司将在澳门上葡京独家开设一间旗舰免税店，零售面积约 8000
平米，预计于 2021年底开业，公司预计在开业后 3年内达到盈亏平衡点、约 5
年达到投资回收点。根据招股说明书，公司计划抢抓粤港澳大湾区发展的庞大

机遇，深耕港澳网络，依托在港澳机场的现有店铺，积极发展市内零售业务。
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 港股 IPO融资目的：拓展海外、巩固国内渠道，完善产业链上下游布局

根据公司 H股招股说明书，融资所得款项主要用于以下用途：

一是拓展海外渠道。1）开设海外市内免税店：扩大香港及澳门市内免税店，

在大型交通枢纽及市中心等地区（尤其是亚洲热门旅游目的地）开设海外市内

免税店；2）寻求获得亚洲机场免税特许经营权并开设免税门店；3）扩展邮轮

免税店，特别是针对中国旅客推出的新型邮轮；4）聚焦中国游客常去热门旅游

目的地，并寻求收购当地免税运营商。

二是巩固国内渠道。1）投资主要机场的免税店：具体包括在主要机场发展新

店（尤其是在翻新、采购及运营方面），重续机场门店特许经营权；2）投资陆

路边境、火车站、跨境汽车站及港口的口岸免税店；3）投资有税旅游零售项目，

包括机场及其他主要交通枢纽的有税店；4）投资离岛免税店及市内免税店，包

括获得特许经营权、翻新、采购及运营；5）寻求收购国内旅游零售运营商。

三是促进产业链延伸。1）发展海口国际免税城及其后续扩建，包括建设更多

购物设施及酒店，其中海口国际免税城预计 2022年运营，扩建工程总建筑面积

预计 69.5万平米，预计 2026年竣工；2）进一步扩建三亚国际免税城，包括开

发免税购物设施以及酒店，其中免税购物设施预计将于 2023年开始运营，估计

建筑面积为 7.7平方米；酒店的估计建筑面积为 9.6万平方米，预计 2026年竣

工。

四是改善供应链效率。1）开发深圳前海物流中心，以支持香港物流中心，降

低成本，提高效率。2）开发海口物流中心，以支持海南离岛免税业务的快速

发展，其中，I期物流中心自 2020年起开工建设，预计于 2022年开始运营，

估计建筑面积为 6万平方米；II期物流中心预计于 2021年开工建设，并预计于

2023年竣工，估计建筑面积为 4.3万平方米。3）升级现有供应链，具体包括

物流中心智能化改造及人员招聘与培训。

五是巩固上游采购体系。1）优化海外商品采购组合，与供应商共同开发适 合

当地特色的商品及联名商品，并与更多供应商建立战略关系；2）通过直接与上

游品牌合作或投资并购等方式，加强在整个免税供应链的话语权和影响力。

六是升级信息技术系统。1）整合在线和线下业务平台、开发智能商品采购与

管理系统以及完善综合会员管理系统，升级信息技术系统；2）招聘及培训信息

技术人才。

七是市场推广和完善会员体系，1）广告及品牌推广及推广活动，并招聘及加

强市场推广团队；2）会员体系建设，吸引新客户参与会员计划以及提升现有会

员的会员权益。

 盈利预测及估值

2020年，公司成为全球销售规模最大的旅游零售商。在疫情消费回流趋势下，

受益于政策红利，海南离岛免税市场潜力空间较大，公司凭借明显的领先优势，

有望实现业绩高增。此次融资将能为公司布局海外、拓展新店、巩固国内免税

地位提供资金支持，公司有望稳固在全球旅游零售市场的领导地位。在离岛+
线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成长空间。发行 H股虽对短期业

绩有一定摊薄影响，但是从公司中长期成长空间来看，影响相对可控。我们预

计中免 2021-2023年归母净利润分别为 120.7、155.8、190.6亿元，不考虑摊薄

影响下，EPS分别为 6.18、7.98、9.76元/股，给予 22年 45倍，对应目标市值

为 7011亿元，折现到 21年，对应目标股价为 332.54元/股，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。
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财务摘要

[table_predict]（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
主营收入 52597 78002 113634 155244

(+/-) 10% 48% 46% 37%

净利润 6140 12066 15579 19062

(+/-) 14% 97% 29% 22%

每股收益（元） 3.14 6.18 7.98 9.76

P/E 94.97 48.33 37.43 30.59

图 1：2020年中免在国内免税市场的份额为 92% 图 2：2020年中免在全球旅游零售市场的份额为 22.6%

资料来源：中免招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：中免招股说明书，浙商证券研究所

图 3：中免各类别店铺的数量（家） 图 4：中免各类渠道销售额（亿元）

资料来源：中免招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：中免招股说明书，浙商证券研究所；

注：其他渠道不含离岛免税店；离岛渠道包括免税店、旅游零售

综合体。
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图 5：2020年底中免特许权组合的剩余使用寿命分析 图 6：中免免税商品销售结构（亿元）

资料来源：中免招股说明书，浙商证券研究所 资料来源：中免招股说明书，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 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E
流动资产 30971 45114 69965 100556 营业收入 52597 78002 113634 155244
现金 14706 27991 42004 61767 营业成本 31221 42270 64654 90063
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 1083 1319 2030 2701
应收账项 129 641 299 (937) 营业费用 8847 12909 18806 26392
其它应收款 865 1216 1905 2525 管理费用 1637 2504 3704 5589
预付账款 256 692 867 1140 研发费用 0 0 0 0
存货 14733 14371 24653 35820 财务费用 (545) (302) (509) (762)
其他 283 204 237 241 资产减值损失 891 398 532 1382
非流动资产 10948 10493 11498 12551 公允价值变动损益 0 0 0 0
金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 16 16 16 16
长期投资 791 443 496 577 其他经营收益 214 107 130 150
固定资产 1591 1843 1913 2070 营业利润 9694 19027 24562 30045
无形资产 2449 2808 3273 3493 营业外收支 (22) (22) (22) (22)
在建工程 1233 1232 1174 1306 利润总额 9672 19005 24539 30023
其他 4884 4167 4642 5105 所得税 2335 4588 5926 7249
资产总计 41919 55607 81462 113107 净利润 7337 14417 18613 22774
流动负债 15661 14690 21981 30900 少数股东损益 1197 2351 3034 3712
短期借款 417 310 317 348 归属母公司净利润 6140 12066 15579 19062
应付款项 4327 5470 8917 12186 EBITDA 9988 19052 24414 29672
预收账款 6 440 300 434 EPS（最新摊薄） 3.14 6.18 7.98 9.76

其他 10911 8470 12447 17932 主要财务比率
非流动负债 79 322 272 224 2020 2021E 2022E 2023E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 79 322 272 224 营业收入 10% 48% 46% 37%
负债合计 15741 15012 22254 31124 营业利润 23% 96% 29% 22%
少数股东权益 3871 6223 9256 12969 归属母公司净利润 14% 97% 29% 22%
归属母公司股东权 22308 34373 49952 69014 获利能力

负债和股东权益 41919 55607 81462 113107 毛利率 41% 46% 43% 42%
净利率 14% 18% 16% 15%

现金流量表 ROE 25% 36% 31% 27%
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 32% 41% 36% 32%
经营活动现金流 8202 13383 14649 19886 偿债能力

净利润 7337 14417 18613 22774 资产负债率 38% 27% 27% 28%
折旧摊销 516 350 384 410 净负债比率 3% 2% 1% 1%
财务费用 (545) (302) (509) (762) 流动比率 1.98 3.07 3.18 3.25
投资损失 (16) (16) (16) (16) 速动比率 1.04 2.09 2.06 2.10
营运资金变动 7888 (2248) 6163 7789 营运能力

其它 (6977) 1182 (9986) (10309) 总资产周转率 1.45 1.60 1.66 1.60
投资活动现金流 (3814) (304) (1142) (920) 应收帐款周转率 113.26 133.65 100.23 119.24

资本支出 (793) (361) (140) (431) 应付帐款周转率 7.94 8.63 8.99 8.54
长期投资 (432) 667 (300) (22) 每股指标(元)

其他 (2589) (609) (701) (466) 每股收益 3.14 6.18 7.98 9.76
筹资活动现金流 (1383) 206 505 796 每股经营现金 4.20 6.85 7.50 10.19

短期借款 193 (107) 7 31 每股净资产 11.43 17.60 25.58 35.35
长期借款 0 0 0 0 估值比率

其他 (1576) 313 498 765 P/E 94.97 48.33 37.43 30.59
现金净增加额 3005 13285 14013 19763 P/B 26.14 16.96 11.67 8.45

EV/EBITDA 54.17 29.48 22.56 18.02

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

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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