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沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -10.34 0.63 -1.44 

相对涨幅(%) -8.72 -2.53 -5.68  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 

 

相关研究 
 
1.《中国中免(601888.SH)：免税黄金

时代，中免强者恒强行至千里》，

2021.6.25 

2.《免税行业深度：政策东风起，龙头

多点开花尤可期》，2021.6.16   

中国中免：从港股招股书中，我

们看到哪些免税趋势？ 
副 标题：楷体四号，非必填  

投资要点  

 离岛免税市场规模有望持续提升，中长期维度下公司多点开花护城河深厚。 

1）公司招股书预计中国离岛免税市场规模（不包括非离岛海南居民可购买的免税

品）将于 2025 年达到 1002 亿元，或系保守假设（假设新冠疫情将于 2022 年初

受控且国际游重启）。考虑到此前国内仍有零星病例出现+国外病毒变异影响，叠

加国内游从国内疫情稳定至客流恢复到 2019 年同期水平经历了超过 1 年的时间

（2021 年五一小长假期间国内游客流恢复至 2019 年同期的 103%水平），考虑到

海外疫情尚未完全控制且疫苗普及率相对国内来看进程较慢，因此我们认为出境

游完全放开或还需要一定的时间（至少 2-3 年时间）恢复。若 2022年出境游仍处

于相对受限的状态，我们预计明年海南离岛免税销售额有望向千亿市场迈进！此

外考虑到公司离岛免税布局逐渐完善，海口国际免税城+海棠湾一期 2号地将有效

扩大免税购物面积、提升购物体验，奢侈品布局尤其是顶奢的引入有望稳步推进，

我们预计即使后续中长期维度下出境游放开，离岛免税市场空间仍有望持续提升。 

2）招股书预计中国口岸免税店规模相对超预期（预计 2025年将达到 720亿元），

而机场新合约或助力未来机场免税渠道盈利能力迎来转机。考虑到口岸免税店以

机场为主，而机场渠道北京上海占比最高，我们预计 2025 年北京+上海机场免税

规模或可达到 500 亿元。公司与上海机场 21 年初重签机场免税店租金协议，未来

租金与实际客流挂钩（2020 年实际确认免税店租金收入 11.56 亿元，较此前预计

保底租金 41.6 亿元大幅下降），未来若机场租约不改，后续机场渠道盈利能力有

望提升。以 8%的权益净利率计算，2025 年上海机场免税店将增厚公司业绩 26亿

元（假设上海机场免税店规模为 500*0.65=325 亿元）。 

3）招股书预计国人离境市内免税店规模将于 2025 年达到 59 亿元同样系保守假

设，从多地方动作来看，国人市内免税政策有望逐步落地，考虑到品牌铺设或需 1-

2 年时间，政策放开后 2-3 年市内免税规模有望迅速放量（根据我们此前外发深

度，在中性成熟状态下北京+上海两地市内免税规模或可达 1200 亿元）。 

4）公司始终积极推进线上业务布局，加速搭建“cdf 会员购”等多个线上平台。

考虑到跨境电商销售额以及直播带货 GMV 体量较大（跨境进口零售电商如天猫国

际、京东国际等 2020 年销售额达到 4453 亿元），未来专柜销售额份额下降或为

不可避免的趋势，在此背景下未来品牌商对中免电商渠道的认可和支持度有望提

升，而考虑到中免注册会员达 1350 万名，叠加自身平台的不断整合+品牌商后续

支持以及品牌 SKU 持续完善，未来有望继续做大规模。  

 海南业态不断完善，海口国际免税城+海棠湾一期 2号地有序推进。截至 2020年

底，海棠湾免税城一期共经营 673 个零售品牌，涵盖 27 个免税品类，二期共经营

68 个品牌，其中 20+个是相应品牌在海南开设的第一家店铺。此外，海口国际免

税城+海棠湾一期 2 号地有序推进中，海口国际免税城预计 22 年开始运营，估计

销售面积 15 万㎡；一期 2 号地免税购物区已于今年 3 月开工建设，并预计于 23

年运营，总建筑面积约 7.65 万㎡。 

 募投项目符合预期，助力公司护城河越筑越深；免税行业在由香化向奢侈品转型

过程中，公司壁垒有望不断得到强化。根据港交所文件，中国中免拟将募集资金用

于拓展海外渠道、巩固国内免税渠道、促进产业链延伸、改善供应链效率、升级信

息技术系统、用于市场推广和完善会员体系、补充流动资金及其他一般公司用途

等。 

1）增强奢侈品竞争力筑高壁垒：公司通过募集资金积极拓展海外渠道，提高国际

影响力，未来在与品牌商谈判方面或更具话语权。同时公司将致力于深化上游供
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应链建设，未来在外延向上游拓展+内生采购谈判实力不断强化下，免税行业在由

以香化为主逐渐转变为以奢侈品为主的过程中，公司在货源供应尤其是奢侈品拿

货方面的核心竞争力将不断夯实。 

2）加强长期运营实力夯实地位：公司拟使用募集资金进一步强化包括运营管理、

采购、物流、信息化管理等核心能力建设，进一步提高运营效率降低成本，公司未

来长期龙头地位有望得以支撑。  

 投资建议：此次拟赴港上市募集资金将助力公司持续夯实奢侈品的竞争优势以及

长期中的运营实力，此外在全渠道的零售网络下，即使出境游放开公司业绩亦有

保证。根据公司招股说明书对免税各渠道未来市场规模的预测进行测算，我们保

守估计公司 2025 年仍将实现业绩 240 亿元。预计公司 2021-2023 年营收分别为

797/1116/1390 亿元，对应增速分别为 51%/40%/25%，归母净利润分别为

112/160/190 亿元，对应增速为 83%/43%/19%，当前股价对应 2021-2023 年 PE

为 52X、 37X、 31X，维持“买入”评级。 

 风险提示：出入境政策变化，新冠肺炎疫情反复，免税政策红利低于预期，免税市

场竞争加剧，测算结果与实际情况差异风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,952.48 

流通 A 股(百万股)： 1,952.48 

52 周内股价区间(元)：  122.82-402.35 

总市值(百万元)： 585,742.66 

总资产(百万元)： 49,891.04 

每股净资产(元)： 12.90 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 48,612 52,597 79,680 111,604 139,025 

(+/-)YOY(%) 2.0% 8.2% 51.5% 40.1% 24.6% 

净利润(百万元) 4,632 6,140 11,212 16,009 19,031 

(+/-)YOY(%) 49.6% 32.6% 82.6% 42.8% 18.9% 

全面摊薄 EPS(元) 2.37 3.14 5.74 8.20 9.75 

毛利率(%) 49.4% 40.6% 44.3% 47.1% 48.9% 

净资产收益率(%) 23.3% 27.5% 33.1% 31.8% 27.3% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 各渠道未来空间如何？ 

中国免税市场规模增长强劲，2021-2025年 CAGR有望达 35.5%。中国免税
品市场快速增长，市场规模由 2016 年的 234 亿元增长至 2019 年的 501亿元，
年复合增速为 28.8%。2020 年新冠疫情期间中国免税品市场表现出较强的韧性，
2020 年市场规模仍达到 329 亿元/-34.2%，而同时期全球及亚洲分别下跌 60.9%
及 40.2%。未来旅游业发展迅速+居民收入水平提高+政策推动+国际游重启下市
内免税&机场免税将贡献增量，根据公司招股书，预计我国免税品市场规模 2025

年有望达到 1817 亿元，2021-2025 年年复合增速预计约为 35.5%。 

图 1：2021-2025年我国免税品市场规模 CAGR有望达到 35.5% 

 

资料来源：招股书，德邦研究所 

离岛免税市场规模预计 2025年达到 1002亿元（或系保守估计），市内店市
场规模有望迅速增长。分渠道看，口岸免税+离岛免税渠道为中国主要的免税渠道，
2016-2020 年占中国免税品市场规模比重始终维持 90%+，并预计于 2025年占比
仍达 94.8%。 

1）离岛免税：中国离岛免税店 2020 年前增长迅速，市场规模由 2016年的
61 亿元增长至 2019 年的 135 亿元，年复合增速为 30.5%。2020 年政策利好下
离岛免税销售额大幅增长，销售额达到 260 亿元/+92.6%。 

公司招股书预计中国离岛免税市场规模（不包括非离岛海南居民可购买的免
税品）将于2025年达到1002亿元，未来2021-2025年复合增速有望达到21.4%，
此预测的前提为假设新冠疫情将于 2022 年初受控且国际游重启。而考虑到此前
国内仍有零星病例出现+国外病毒变异影响，叠加国内游从国内疫情稳定至客流恢
复到 2019 年同期水平经历了超过 1年的时间（2021年五一小长假期间国内游客
流才恢复至 2019 年同期的 103%水平），考虑到海外疫情尚未完全控制且疫苗普
及率相对国内来看进程较慢，因此我们认为出境游完全放开或还需要一定的时间
（至少 2-3年时间）恢复。若 2022年出境游仍处于相对受限的状态，我们预计明
年海南离岛免税销售额或可达到千亿市场。此外考虑到公司离岛免税布局逐渐完
善，海口国际免税城+海棠湾一期 2 号地的建设将有效扩大免税购物面积、提升
购物体验，奢侈品布局尤其是顶奢的引入有望稳步推进，我们预计即使后续中长
期维度下出境游放开，离岛免税市场空间仍有望持续提升。 

2）市内免税：我国市内免税市场规模基数较小但增速快，未来在国人离境市
内免税政策落地的前提下，市内免税或为另一贡献力量。公司招股书预计 2025年
我国市内免税规模将达到 59 亿元，2021-2025 年复合增速约为 77.1%。而根据我
们此前外发报告，长期视角中，在中性成熟状态下北京+上海两地市内免税规模预
计可达到 1200 亿元。 

3）口岸免税店：2020 年前口岸免税店（以机场免税店为主）基数较大且增
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长迅速，由 2016 年的 158 亿元增加至 2019 年的 342 亿元，CAGR 为 29.4%。
2020 年收到疫情冲击，中国口岸机场免税店销售额仅为 57 亿元/-83.2%，而国际
游放开后口岸免税店销售额或将迅速复苏继续成为我国主要免税渠道之一。根据
公司招股书预计，假设 2022 年初前疫情得到控制、国际游重启，2025年中国口
岸机场免税店销售额将达到 720 亿元，相对超预期。 

图 2：各渠道免税店销售规模预测  图 3：各免税渠道增速情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：招股书，德邦研究所 

注：其他免税店包含外交人员免税店、运输工具免税店以及供船免税店  资料来源：招股书，德邦研究所 

 

2. 募投项目符合预期，助力公司护城河越筑越深 

根据港交所文件，中国中免正式向港交所递交上市申请书，拟将募集资金用
于 1）拓展海外渠道、2）巩固国内免税渠道、3）促进产业链延伸、4）改善供应
链效率、6）升级信息技术系统、7）用于市场推广和完善会员体系、8）补充流动
资金及其他一般公司用途等。 

表 1：公司拟募集资金的主要用途 

募集资金用途 具体打算 详细情况 

拓展海外渠道 

开设海外市内免税店 
抓住粤港澳大湾区的发展机遇，进一步扩大香港及澳门市内免税店网络。利用“一带一路”倡议，寻找

机会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。 

扩展海外口岸免税店 重点挑选客流量较多的国际枢纽，寻求机会获得亚洲机场免税特许经营权并开设免税门店。 

扩展邮轮免税店 寻求在游轮上开设新店，抓住新兴市场的增长潜力，特别是针对中国游客推出的新型游轮。 

选择性地收购海外旅游零

售运营商 
聚焦中国游客常去热门旅游目的地，寻求收购当地等免税运营商的良机。 

巩固国内渠道 

投资主要机场的免税店 

更具体而言，所得款将用于（a）在主要机场发展新店，尤其是在其翻新、采购及运营方面，及（b）为
特许期临近结束的机场门店重续特许经营权，尤其是在获取特许权的投标、门店翻新、采购及门店运营

方面。 

投资其他口岸免税店 

包括陆路边境、火车站、跨境汽车站及港口的口岸免税店。更具体而言，所所得款将用于（a）发展新

的口岸免税店，尤其是在其翻新、采购及运营方面，及（b）为特许期临近结束的口岸免税店重续特许
经营权，尤其是在获取特许经营权的投标、门店翻新、采购及门店运营方面。 

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。 

投资离岛免税店及市内免

税店  

包括（a）为离岛免税店的翻新、采购及运营提供资金，及（b）竞标获得经营市内免税店的特许权、市

内免税店的门店翻新、采购及门店运营。 

选择性地收购国内旅游零

售运营商 
寻求收购国内旅游零售运营商，以补充现有的能力及收入来源，扩大现有销售网络。 

促进产业链延伸 

用于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，海口国际免税城目前正在施工，并预计于 2022年竣工。扩建项目的建

设工程（估计总建筑面积为 69.5万平方米）预计将在实际可行情况下尽快开工，竣工日期预计为 2026

年。  

进一步扩建三亚国际免税

城  

所得款将用于开发免税购物设施以及酒店，其将作为三亚国际免税城的延伸。免税购物设施自 2021年

3 月起开工建设，预计将于 2023 年开始运营，估计建筑面积为 7.65 万平方米。酒店的估计建筑面积为

9.6 万平方米，有关建设工程预计于 2021年 12 月开工，预计竣工日期将为 2026 年。 

改善供应链效率 

用于投资开发深圳物流中

心  

用于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。深圳物流中心的建设处于规

划阶段，有待收购土地。 

投资开发海南物流中心 

具体而言，所得款将用于开发海口物流中心，以支持海南离岛免税业务的快速发展。海口物流中心分两

期开发。1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。
二期物流中心预计于 2021年开工建设，预计于 2023年竣工，估计建筑面积为 4.3万平方米。 
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升级现有供应链 
其中包括：（a）用于升级物流中心。具体而言，计划用于物流中心智能化改造，进一步提高供应链的

效率与可靠性；及（b）用于招聘及培训供应链人员。 

巩固上游采购体系 

a）优化海外商品采购组合（包括自供应商获取畅销品、提升获取紧俏限量版商品的渠道、与供应商共

同开发适合当地特色的商品及联名商品、与更多供应商建立战略关系）；b）收购或投资上游品牌：面

向化妆品、时尚品及配饰、保健品、电子商品、手信、土特产及国朝等与旅游零售渠道有关的高价值消
耗品的品牌，寻找潜在合作及投资机会。通过直接与上游品牌合作或投资并够等方式，力争朝供应链上

游拓展，以加强在整个免税供应链的话语权和影响力；c）招聘及培训专业采购人员。 

升级信息技术系统 
整合线上和线下业务收购平台 

2. 招聘及培训信息技术人才 

市场推广和完善会

员体系 

市场推广 广告及品牌推广及推广活动、招聘及加强市场推广团队 

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 

补充流动资金及其他一般公司用途 

资料来源：招股书，德邦研究所 

 提高国际地位，深化上游供应链建设筑高奢侈品核心竞争力 

1）公司通过募集资金积极拓展海外渠道，提高国际影响力，未来在与品牌商
谈判方面或更具话语权。2）公司将致力于深化上游供应链建设：首先加强对上游
供应链的研究，通过深化与现有供应商关系以及与更多供应商建立战略关系，拓
宽获取畅销、紧俏限量版商品的渠道，保证自身货源供应；其次通过资本运作，寻
求直接与上游品牌可能的合作与投资并购机会，加强在整个免税供应链的话语权
和影响力，向上游扩展。3）此外公司还将招聘及培训专业采购人员，提升上游拿
货采购能力。外延上游拓展+内生采购谈判实力不断强化下，未来免税行业在由以
香化为主逐渐转变为以奢侈品为主的过程中，公司在货源供应尤其是奢侈品拿货
方面的核心竞争力不断夯实下公司龙头地位得以保证。 

根据招股书，目前公司已经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，且长期保持良好的业务关系（例如，公司前五大供应商中，从
某香化供应商的采购额占比不断提升，由 2018年的 3%提升至 2020年的 27%），
公司销售的产品超过 20万个 SKU。此外，公司拥有 180个专业买手，经验丰富，
截至 2020年底平均从业年数为 11年。根据招股书，目前公司品牌资源遥遥领先
于国内其他免税运营商，处于世界一流水平，而后续随着公司不断加强上游供应
链的建设，公司业务壁垒将高筑。 

图 4：公司与供应商长期保持良好的业务关系（单位：%）  

 

资料来源：招股书，德邦研究所 

 巩固长期运营实力，效率+成本优势有望强化业务壁垒 

公司拟使用募集资金进一步强化包括运营管理、采购、物流、信息化管理等
核心能力建设，其中海口物流中心分两期开发，1 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；二期物流中心预计于
2021 年开工建设，预计于 2023年竣工，估计建筑面积为 4.3万平方米。在进一
步提高运营效率降低成本的同时，公司未来长期龙头地位有望得以支撑。 
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图 5：中免拟使用募集资金投资开发深圳+海口物流中心提效降本 

 

资料来源：招股书，公司官网，德邦研究所 

公司运营效率优势显著，2018-2020 年公司净利率分别为 11.3%、9.9%以及
13.5%，高于全球头部旅游运营商同期水平（Dufry毛利率虽维持至 50%+的高位，
但净利率仅为个位数）。 

图 6：公司运营效率优势显著，高于全球头部旅游运营商同期水平 

 

资料来源：中免公司公告，前瞻产业研究院，德邦研究所 

 大力发展离岛免税业务，抢先市内多渠道拓展增量业务 

1）离岛免税方面，公司将持续大力发展离岛免税业态，拟使用部分募集资金
支持海口国际免税城&三亚国际免税城一期 2号地项目的建设，以免税商业+高端
酒店业态为游客提供高端旅游消费目的地，进一步巩固公司离岛免税业务。 

海口国际免税城自 2019 年 8 月开工建设，目前免税商业中心已经进入幕墙
安装阶段，预计明年年中开业，估计销售面积将达到 15万平方米左右（海棠湾免
税城仅为 7.2万平方米）。公司预计总投资额约 50亿元，在三亚海棠湾免税城的
成功经验下，海口国际免税城将成为一个以免税业务为核心，有税零售、餐饮、娱
乐、休闲、酒店等业务协同的旅游零售综合体，有望大幅提升公司在全球的影响
力。 

三亚国际免税城扩展项目（海棠湾一期 2号地项目）将以免税购物+高级酒店
的形式开发，自 2021 年 3月开工建设，将于 2023年开始运营，总建筑面积约为
7.65万平方米，奢侈品定位下与海棠湾免税店有机结合，打造三亚海棠湾一站式
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高端旅游消费目的地。 

图 7：海口国际免税城效果图 

 

资料来源：招股书，德邦研究所 

2）市内免税方面，公司将积极竞标以获得经营市内免税店的特许权，并对存
量市内免税店门店进行翻新、提升采购及门店运营能力，未来若出境游放开，市
内免税业务或加速推进贡献业绩。 

3）传统渠道方面，公司将强化现有的全渠道零售网络，持续探索盈利增长机
遇。 

图 8：公司将发力全渠道建设  图 9：公司各渠道免税店数量（单位：个） 

 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：招股书，德邦研究所 

3. 壁垒高筑，保守估计 25年业绩将达 240亿元 

3.1. 奢侈品转型趋势下，公司护城河将不断强化 

分品类来看，公司香化始终占据绝对位置，但随着海南新政放开，购物额度
大幅提升+取消单件行邮税限制后，公司免税业务销售商品的结构有了较大的变化，
精品占比明显提升：时尚品及配饰销售额占比由 2019 年的 12.3%提升至 2020年
的 20.8%。考虑到公司拟使用募集资金加强上游供应链建设，在奢侈品的谈判+拿
货方面公司能力以往不断提升，未来免税行业在由香化为主向奢侈品转变的过程
中，公司核心竞争力将有望逐步得以夯实。 
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图 10：奢侈品品类（时尚品及配饰等精品）占比明显提升（单位：%）  

 
资料来源：招股书，德邦研究所 

注：上图所列示商品全为免税业务销售的商品 

3.2. 出境游受限&放开后，公司未来看点如何 

1）出入境限制利好离岛免税：此前国内仍有零星病例出现+国外病毒变异影
响，出境游完全放开或还需要较长时间恢复。海南交通网络不断完善+离岛免税整
体渗透率仍处于一个较低的水平（即使在离岛免税新政放开后 2020 年离岛免税
整体渗透率仍仅有 6.9%），考虑到公司离岛免税布局逐渐完善，海口国际免税城
+海棠湾一期 2号地的建设将有效扩大免税购物面积、提升购物体验，以及公司始
终注重上游供应链建设，奢侈品布局尤其是顶奢的引入有望稳步推进，考虑到公
司全方位的优势显著（我们在外发报告《中国中免(601888.SH)：免税黄金时代，
中免强者恒强行至千里》中从地理位置、营业面积再到品牌布局多维度详细对比
各家离岛免税店，认为公司在海南的优势地位较难被打破），未来公司仍有望成为
离岛免税最大受益者。 

2）出境游放开市内店有望加速推进：国人市内免税政策有望逐步落地，消费
回流初衷目的下额度有望大幅高于归国人员市内免税（根据中出服，目前归国人
员市内免税店购物额度约为 2000-5000元），未来出境游放开，凭借核心卡位+购
物体验更佳，市内免税将成为另一重要销售渠道。考虑到市内免税开店到品牌铺
设需要 1-2 年，预计政策放开后 2-3 年市内免税销售额将迅速放量。根据我们此
前外发的中国中免深度报告，我们认为长期视角中在中性成熟状态下北京、上海
两地的市内免税规模将达到 1200 亿元。 

3）机场新合约或助力未来机场免税渠道盈利能力迎来转机：一方面，若未来
出境游放开，机场免税销售额将快速复苏迅速放量；另一方面，公司与上海机场
重签机场免税店租金协议，未来租金与实际客流挂钩（2020年实际确认免税店租
金收入 11.56 亿元，较此前预计保底租金 41.6 亿元大幅下降），未来若机场租约
不改，后续盈利能力提升下将增厚公司业绩。 

4）线上销售趋势下，电商业务有望持续做大：考虑到跨境电商销售额以及直
播带货 GMV 体量较大（跨境进口零售电商如天猫国际、京东国际等 2020年销售
额达到 4453亿元），未来专柜销售额份额下降或为不可避免的趋势，在此背景下
未来品牌商对中免电商渠道的认可和支持度有望提升，而考虑到截至 2021年 6月
中免线上会员已经达到 1350 万人（2020 年底为 1200 万人，2018-2020年复合
增速达到 548%），且公司已经于 2021 年 2月完成集中式 CRM系统的部署，完
善会员体系，整合叠加自身平台的不断整合（中免将指定一家公司来运营线上平
台）+品牌商后续支持品牌 SKU不断增加，未来潜力可期。此外，公司发力线上
预定服务，截至 2020年底，公司已经在 12间门店提供预订服务，总交易金额为
53 亿元。 
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图 11：公司线上平台“cdf会员购” 

 

资料来源：招股书，德邦研究所 

 

图 12：公司会员人数 2018-2020年复合增速达到 548%  图 13：公司线上预定交易金额情况 

 

 

 

资料来源：招股书，德邦研究所  资料来源：招股书，德邦研究所 

3.3. 保守估计，2025年公司业绩可达 240亿元 

我们根据公司招股说明书对各渠道未来市场规模的预测进行测算，得出 2025
年公司归母净利润或可达 240亿元。 

1）海南离岛免税预计贡献业绩 170 亿元：公司招股书预计 2025年离岛免税
市场规模约为 1002亿元（通过前文分析我们认为该估计为假设 22年初出境游放
开后的保守估计），假设公司市占率为 85%，对应离岛免税销售额约 850 亿元，
在归母净利率为 20%（考虑加回批发扣点的净利率）的情况下，公司离岛免税业
务将贡献 170 亿元的业绩。 

2）若租金协议不改，机场渠道或贡献业绩 40 亿元：公司招股书预计 2025年
口岸免税市场规模约为 720亿元，假设北京上海两地机场免税占比为 70%，对应
规模约为 500亿元。若上海机场重签协议不改且与北京机场租金谈判落地的情况
下，公司机场免税渠道盈利能力有望提升。假设权益净利率为 8%，则对应 40亿
元归母净利润。 

3）市内免税或将实现 5.5 亿元归母净利润：公司招股书预计 2025年市内免
税规模为 59 亿元，假设公司市占率为 60%（目前仅王府井获得牌照且业务主要
集中在北京地区），对应 36亿元收入，考虑到市内免税店相较机场免税店而言无
需支付高昂租金费用，我们预计在净利率 15%的假设下市内免税店将贡献 5.5亿
元业绩。 

4）线上渠道：目前公司体量较大的线上渠道为日上上海会员&离岛补购平台
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（预计 2020 年销售额分别为 120 亿元以及 60 亿元），保守估计下 2025 年线上
渠道销售额为 250 亿元，对应权益净利率为 10%，则预计贡献 25 亿元业绩。 

表 2：2025 年保守估计公司或实现归母净利润 240 亿元 

渠道  销售额(亿元) 权益净利率 归母净利润(亿元) 

离岛免税 850 20% 170 

机场免税(北京上海) 500 8% 40 

线上渠道 250 10% 25 

市内免税店 36 15% 5.4 

汇总  1636 14.7% 240.4 

资料来源：德邦研究所预测 

注：离岛免税净利率包含批发扣点加回 

 

4. 投资建议 

此次拟赴港上市募集资金将助力持续夯实奢侈品的竞争优势以及长期中的运
营实力，此外在全渠道的零售网络下，即使出境游放开公司业绩亦有保证。公司
壁垒坚固，中长期成长及护城河均有望持续强化。根据公司招股说明书对免税各
渠道未来市场规模的预测（在 2022 年初新冠疫情得到控制以及国际游重启的前
提下）进行测算，我们保守估计公司 2025 年仍将实现业绩 240 亿元。 

离岛免税市场规模仍有望持续提升，市内+线上+机场多点开花，未来增长潜
力可期。预计公司 2021-2023 年营收分别为 797/1116/1390 亿元，对应增速为
51%/40%/25%，归母净利润分别为 112/160/190亿元，对应增速为83%/43%/19%。
未来在资金助力下公司国际影响力提升+奢侈品壁垒夯实+长期运营实力增强，当
前股价对应 2021-2023 年 PE 为 52X、37X、31X，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

（1）出入境政策变化：出入境政策变化或对公司离岛免税/市内免税业务产
生一定影响； 

（2）新冠肺炎疫情反复：新冠肺炎疫情反复下影响海南游客人数导致海南免
税销售额不及预期。 

（3）免税政策红利低于预期：国人市内免税政策落地以及支持力度不达预期。  

（4）免税市场竞争加剧：免税牌照发放范围进一步增加导致免税市场竞争加
剧。 

（5）测算结果与实际情况差异风险：2025 年归母净利润系根据公司招股书
对行业规模估测结果进行测算，测算结果可能与公司未来实际实现业绩有所差异。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 52,597 79,680 111,604 139,025 

每股收益 3.14 5.74 8.20 9.75  营业成本 31,221 44,382 59,039 71,042 

每股净资产 11.43 17.34 25.77 35.72  毛利率% 40.6% 44.3% 47.1% 48.9% 

每股经营现金流 4.20 4.73 10.17 12.75  营业税金及附加 1,083 1,833 2,734 3,684 

每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 2.1% 2.3% 2.5% 2.6% 

价值评估(倍)      营业费用 8,847 13,546 21,763 30,725 

P/E 89.82 52.24 36.59 30.78  营业费用率% 16.8% 17.0% 19.5% 22.1% 

P/B 24.72 17.30 11.64 8.40  管理费用 1,637 2,390 3,181 3,893 

P/S 11.14 7.35 5.25 4.21  管理费用率% 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 

EV/EBITDA 52.03 31.56 21.59 17.30  研发费用 0 0 0 0 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 9,809 17,530 24,888 29,682 

毛利率 40.6% 44.3% 47.1% 48.9%  财务费用 -545 -1 8 21 

净利润率 13.5% 14.1% 14.3% 13.7%  财务费用率% -1.0% -0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 27.5% 33.1% 31.8% 27.3%  资产减值损失 -909 -329 -406 -442 

资产回报率 14.6% 19.5% 18.9% 16.7%  投资收益 16 32 45 56 

投资回报率 28.0% 33.0% 31.8% 27.4%  营业利润 9,694 17,431 24,746 29,553 

盈利增长(%)      营业外收支 -22 6 8 4 

营业收入增长率 8.2% 51.5% 40.1% 24.6%  利润总额 9,672 17,437 24,754 29,557 

EBIT 增长率  51.6% 78.7% 42.0% 19.3%  EBITDA 10,325 17,855 25,220 30,029 

净利润增长率 32.6% 82.6% 42.8% 18.9%  所得税 2,335 4,246 6,030 7,168 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.1% 24.3% 24.4% 24.3% 

资产负债率 37.5% 30.8% 30.4% 28.5%  少数股东损益 1,197 1,979 2,715 3,358 

流动比率 2.0 2.6 2.8 3.1  归属母公司所有者净利润 6,140 11,212 16,009 19,031 

速动比率 1.0 1.4 1.8 2.3       

现金比率 0.9 1.3 1.6 2.1  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 14,706 22,653 41,742 66,762 

应收帐款周转天数 0.9 3.8 5.2 6.8  应收账款及应收票据 129 830 1,590 2,590 

存货周转天数 172.2 160.0 154.0 140.0  存货  14,733 19,455 24,909 27,249 

总资产周转率 1.3 1.4 1.3 1.2  其它流动资产 1,403 2,333 3,566 5,120 

固定资产周转率 33.1 47.0 60.7 72.0  流动资产合计 30,971 45,270 71,808 101,721 

      长期股权投资 791 789 788 788 

      固定资产 1,591 1,694 1,837 1,930 

      在建工程 1,233 1,433 1,833 1,333 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 2,449 3,119 3,079 3,029 

净利润 6,140 11,212 16,009 19,031  非流动资产合计 10,948 12,099 12,757 12,453 

少数股东损益 1,197 1,979 2,715 3,358  资产总计 41,919 57,369 84,565 114,174 

非现金支出 1,406 654 738 789  短期借款 417 417 417 417 

非经营收益 -741 -38 -24 -14  应付票据及应付账款 4,327 6,080 8,087 9,732 

营运资金变动 200 -4,562 416 1,729  预收账款 6 0 223 139 

经营活动现金流 8,202 9,244 19,854 24,893  其它流动负债 10,911 11,080 16,866 22,088 

资产  -1,233 -1,124 -622 274  流动负债合计 15,661 17,577 25,594 32,376 

投资  -2,607 -25 1 -3  长期借款 0 0 0 0 

其他  26 -148 -135 -124  其它长期负债 79 79 100 125 

投资活动现金流 -3,814 -1,297 -757 147  非流动负债合计 79 79 100 125 

债权募资 255 0 0 0  负债总计 15,741 17,656 25,694 32,501 

股权募资 39 0 0 0  实收资本 1,952 1,952 1,952 1,952 

其他  -1,677 0 -8 -21  普通股股东权益 22,308 33,863 50,306 69,750 

融资活动现金流 -1,383 0 -8 -21  少数股东权益 3,871 5,850 8,565 11,923 

现金净流量 2,675 7,947 19,089 25,019  负债和所有者权益合计 41,919 57,369 84,565 114,174  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 1 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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