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报告原因：业绩公告  

 
中国中免（601888.SH）              维持评级 
海南两地国际免税城有序建设中，机场减免租金成效初显  增持 

2021年 8月 28日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布中期财报，期内实现营收 355.26亿元（+83.98%），相较 2019
年同期增长 45.93%；归母净利润 53.59 亿元（+475.92%），相较 2019
年同期增长 63.42%；扣非归母净利润 52.64亿元（+576.44%），EPS2.74
元。其中 Q2 实现营收 173.92 亿元（+53.4%），环比 Q1 下滑 4.01%；
归母净利润 25.11 亿元（+163.57%），环比 Q1 下滑 11.88%；扣非归母
净利润 24.31亿元（+170.58%）。Q2经营情况环比 Q1略有下滑，主要
系二季度海南天气炎热为旅游淡季，以及广深地区疫情影响。 

Ø 海南今年目标实现免税销售额 600亿，21H1已经完成 43%。期内公司
营收、利润总额、归母净利润同比均实现大幅增长，主要系期内国内疫

情基本控制，离岛免税新政效应持续凸显。三亚市内免税店实现营收

185.3亿元（+210.01%），占公司总营收 52.16%；实现归母净利润 25.58
亿元（+330.22%），占比 47.73%。海免公司实现营收 77.05（+154.17%），
占比 21.69%；实现归母净利润 5.11亿元（+253.43%），占比 9.54%。 

Ø 受期内公司商品销售业务开展系列折扣促销活动所致，毛利率下滑
4.44pct 至 38.33%，整体费用率下滑 22.73pct 至 11.79%。其中销售费
用率 9.28%（-21.88pct）系应付机场租金大幅降低所致；管理费用率 2.47%
（-0.88pct）相较疫情期间变动不大系职工薪酬费用增加所致；财务费用
率 0.04%（+0.04pct）系执行新租赁准则，租赁负债摊销利息所致。 

Ø 投资建议：Q2 海南离岛免税销售淡季不淡，公司继续推进三亚海口国际
免税城建设。暑期疫情多点扩散影响入岛客流，预计对全年销售额不会

造成太大影响。公司正在筹备港股上市工作，A+H 布局为下一步免税版

图的重资产扩张输血，进一步放大在国内免税市场的优势地位，提前对

冲未来更多新对手入局、出境游放开后可能带来的份额流失。我们预计

公司 2021-2023年 EPS 分别为 6.07\8.08\10.2，对应公司 8 月 27 日收

盘价 240.23元，2021-2023年 PE 分别为 39.6\29.7\23.5，维持“增持”

评级。 
存在风险  
Ø 居民消费需求不及预期风险；汇率波动风险；政策推动不及预期风险。  

 

 

市场数据：2021年 8月 27日 

收盘价(元)：                   240.23 

年内最高/最低（元）：     386.48/174.62 

流通 A股/总股本（亿）：     19.52/19.52 

流通 A股市值（亿）：           4690.43 

总市值（亿）：                 4690.43 

 

基础数据：2021年 6月 30日 

基本每股收益                   2.74 

每股净资产(元)：                11.43 

净资产收益率：               21.39% 
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1. 公司 2021年中报业绩表现 

公司发布中期财报，期内实现营收 355.26 亿元（+83.98%），相较 2019 年同期增长 45.93%；归母净利润

53.59亿元（+475.92%），相较 2019年同期增长 63.42%；扣非归母净利润 52.64亿元（+576.44%），EPS2.74

元。其中 Q2实现营收 173.92亿元（+53.4%），环比 Q1 下滑 4.01%；归母净利润 25.11亿元（+163.57%），

环比 Q1下滑 11.88%；扣非归母净利润 24.31亿元（+170.58%）。Q2经营情况环比 Q1略有下滑，主要系二

季度海南天气炎热为旅游淡季，以及广深地区疫情影响。 

图 1：中国中免营收情况及增速  图 2：中国中免单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：中国中免归母净利润情况及增速  图 4：中国中免单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1离岛免税业务 

海南省 2021年目标实现免税销售额 600亿，21H1已经完成 43%。期内公司营收、利润总额、归母净利润

同比均实现大幅增长，主要系期内国内疫情基本得到有效控制，离岛免税新政效应持续凸显。三亚市内免

税店实现营收 185.3 亿元（+210.01%），占公司总营收 52.16%；实现归母净利润 25.58 亿元（+330.22%），

占比 47.73%。海免公司实现营收 77.05（+154.17%），占比 21.69%；实现归母净利润 5.11亿元（+253.43%），

占比 9.54%。 

 

公司持续布局减税业务渠道。期内公司中标绥芬河铁路口岸和太原机场免税经营权，宁波栎社机场免税店

成为疫情期间首家新开业出境免税店。港澳机场店、香港市场店以及柬中免继续保持盈利。海口市国际免

税城项目有序推进；三亚国际免税城一期 2 号地项目完成商业及酒店部分建筑方案设计；海口国际物流中

心项目一期正式开工。公司拟发行 H股并申请在香港联交所主板挂牌上市，目前发行工作有序进行中。 

1.2 费用端 

受期内公司商品销售业务开展系列折扣促销活动所致，毛利率下滑 4.44pct 至 38.33%，整体费用率下滑

22.73pct至 11.79%。其中销售费用率 9.28%（-21.88pct）系应付机场租金大幅降低所致；管理费用率 2.47%

（-0.88pct）相较疫情期间变动不大系职工薪酬费用增加所致；财务费用率 0.04%（+0.04pct）系执行新租赁

准则，租赁负债摊销利息所致。投资活动产生现金流净额变动系上期支付收购海免公司款项所致。在建工

程 15.8亿元（+2.94%）系海口市国际免税城项目施工所致。 

图 5：中国中免毛利率和净利率变化  图 6：中国中免各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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2. 投资建议及盈利预测 

Q2海南离岛免税销售淡季不淡，公司继续推进三亚海口国际免税城建设。暑期疫情多点扩散影响入岛客流，

预计对全年销售额不会造成太大影响。公司正在进行香港联交所上市相关筹备工作，A+H 布局为下一步免

税版图的重资产扩张输血，进一步放大在国内免税市场的优势地位，提前对冲未来更多新对手入局、出境

游放开后可能带来的份额流失。港股上市公司将有机会接触到更多的境外投资方，这对其提前布局海外市

场、弥补境外门店数量短板、对接全球资源都会有所帮助。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

6.07\8.08\10.2，对应公司 8 月 27 日收盘价 240.23 元，2021-2023 年 PE 分别为 39.6\29.7\23.5，维持“增持”

评级。 

3. 风险提示 

宏观经济波动风险；居民消费需求不及预期风险；免税政策推动变化风险；汇率风险；海外疫情超出预期

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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 30,971  33,296  35,314  37,802   营业收⼊ 52,597  83,629  113,735  139,895  
  现⾦ 14,706  16,177  17,795  19,930   营业成本 31,221  43,905  59,142  72,046  
  应收账款 994  1,419  1,450  1,487   营业税⾦及附加 1,083  251  341  420  
  其他应收款 865  265  265  265   销售费用 8,847  21,744  29,571  36,373  
  预付账款 256  258  263  271   管理费用 1,637  2,760  3,753  4,617  
  存货 15,631  16,022  16,422  16,833   财务费用 (545) (861) (117) (144) 
  其他流动资

产 
(1,480

) 

(845) (881) (984)  资产减值损失 (909) (1) (1) (1) 
非流动资产 10,948  9,886  10,184  11,905   公允价值变动收

益 
0  0  0  0  

  长期投资 791  950  997  1,097   投资净收益 16  1  1  1  
  固定资产 1,795  1,974  2,014  2,074   营业利润 9,694  15,833  21,047  26,587  
  ⽆形资产 2,449  2,473  2,498  2,523   营业外收⼊ 4  0  0  0  
  其他非流动

资产 
5,913  4,489  4,675  6,211   营业外支出 26  1  1  1  

资产总计 41,919  43,181  45,498  49,707   利润总额 9,672  15,833  21,046  26,586  
流动负债 15,661  14,242  14,257  14,919   所得税 2,335  3,958  5,262  6,647  
  短期借款 417  426  434  443   净利润 7,337  11,875  15,785  19,940  
  应付账款 4,327  4,370  4,414  4,458   少数股东损益 1,197  15  15  15  
  其他流动负

债 
10,917  9,447  9,409  10,019   归属母公司净利

润 

6,140  11,860  15,770  19,925  
非流动负债 79  98  90  87   EBITDA 11,048  15,249  21,196  26,698  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 3.14  6.07  8.08  10.20  
  其他非流动

负债 
79  98  90  87        

负债合计 15,741  14,341  14,347  15,007   主要财务比率     
 少数股东权

益 
3,871  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,952  1,953  1,953  1,953   成长能⼒     
  资本公积 1,982  437  437  437   营业收⼊ 9.65% 59.00% 36.00% 23.00% 
  留存收益 18,697  18,874  19,052  19,232   营业利润 36.37% 63.33% 32.93% 26.32% 
归属母公司股东

权益 

22,308  28,490  31,151  34,700   归属于母公司净

利润 

32.64% 93.15% 32.97% 26.35% 
负债和股东权

益 
41,919  43,181  45,498  49,707   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 40.64% 47.50% 48.00% 48.50% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 11.67% 14.18% 13.87% 14.24% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.02% 41.17% 50.67% 57.46% 
经营活动现⾦

流 
8,202  12,053  15,351  19,976   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 6,140  11,860  15,770  19,925   偿债能⼒     
  折旧摊销 516  105  105  105   资产负债率(%) 37.55% 33.21% 31.53% 30.19% 
  财务费用 333  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -25.03

% 

-2.96% -12.45

% 

-17.34

%   投资损失 (16) (1) (1) (1)  流动比率 1.98  2.34  2.48  2.53  
营运资⾦变动 7,406  81  (527) (57)  速动比率 0.98  1.21  1.33  1.41  
  其他经营现

⾦流 
(6,176

) 

15  15  15   营运能⼒     
投资活动现⾦

流 
(3,814

) 

(1,433) (1,149

) 

(1,149

) 
 总资产周转率 1.45  1.97  2.57  2.94  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 113.26  590.83  669.61  686.35  
  长期投资 (537) (250) (250) (250)  应付账款周转率 13.38  19.23  25.90  31.54  
  其他投资现

⾦流 
(3,278

) 

(283) 1  1   每股指标（元）     
筹资活动现⾦

流 
(1,383

) 

353  (481) (495)  每股收益(最新摊薄) 3.14  6.07  8.08  10.20  
  短期借款 193  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新摊

薄) 

4.20  6.17  7.86  10.23  
  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 11.43  14.59  15.95  17.77  
  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 76.4  39.6  29.7  23.5  

  其他筹资现

⾦流 
(1,576

) 

743  (41) (55)  P/B 21.0  16.5  15.1  13.5  
现⾦净增加额 3,005  10,974  13,722  18,332    EV/EBITDA 48.74  30.61  22.02  17.42  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告
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