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21H1 持续高增长 多重看点龙头地位不

改 
——中国中免（601888.SH）2021 半年报点评 休闲服务/旅游综合 

 

事件： 

公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现营收 355.3 亿元，同比增长 84%，

环比增长 6.7%（20H1：332.9 亿元，20H2：193.1 亿元）；归母净利润 53.6

亿元，同比增长 475.9%，环比增长 2.9%（20H1：9.3 亿元，20H2：52.1 亿

元）；扣非归母净利润 52.6 亿元，同比增长 576.4%，环比增长 1.5%（20H1：

7.8 亿元，20H2：51.9 亿元）。21H1 毛利率 38.3%（20H1：42.8%，20H2：

39.4%），营业利润率 24%（20H1：6.1%，20H2：25.6%），归母净利率 15.1%

（20H1：4.8%，20H2：15.6%） 

投资摘要： 

公司 2021H1 业绩基本符合我们预期，实现免税商品销售收入 245.5 亿元（占

69%），有税商品销售收入 105.7 亿元（占 30%，主要是线上业务，包括日上

直邮、CDF 会员购以及海南会员购等）。分季度来看：  

 20Q3/20Q4/21Q1/21Q2 营收为 158.3/174.6/181.3/173.9 亿元，同比

41%/41%/138%/49%，环比 36%/10%/4%/-4%。 

 20Q3/20Q4/21Q1/21Q2 归母净利润为 22.3/29.8/28.5/25.1 亿元，同比

144%/587%/-/139%，环比 113%/33%/-4%/-12%；归母净利率为

14.1%/17.0%/15.7%/14.4%。 

 20Q3/20Q4/21Q1/21Q2 毛利率为 38.9%/39.9%/39.1%/37.5%，同比

-12.5pcts/-4.5pcts/-3.4pcts/-5.4pcts，环比-4pcts/+1pcts/-0.8pcts/-1.6pcts。 

公司季度营收和归母净利润同比增速放缓，环比呈下降态势，主要由于淡季因

素，淡季打折促销，叠加 6 月广深疫情的影响、海关打击代购等。公司毛利

率同比和环比均呈下降态势，主要因打折促销。Q1/Q4为海南传统旺季，Q2/Q3

为海南传统淡季。根据海口海关的数据，18-19 年 Q2 和 Q3 海南离岛免税销

售额在Q1的 55%-61%水平（不考虑受疫情影响导致数据失真的 20年），21Q2

海南离岛免税销售额达 21Q1 的 97%的水平（21Q2：132 亿元，21Q1:135.7

亿元），淡季中表现优异。 

分渠道来看，2021H1： 

 离岛方面，公司三亚海棠湾店营收 185.3 亿元（同比+210%，环比+21%），

归母净利 25.6 亿元（同比+330%，环比+8%），归母净利率 13.8%（同比

+3.9pcts，环比-1.7pcts），预计加回批发后归母净利率约 26%。海免收入

77.1 亿（同比+154%，环比+12%），归母净利 5.1 亿元（同比+253%，环

比-0.2%），归母净利率 6.6%（同比+1.9pcts，环比-0.8pcts），预计加回批

发后归母净利率约 17%。 

 日上上海收入 57.6 亿（同比-16%，环比-16%），归母净利 5.4 亿元（同比

+856%，环比-55%），归母净利率 9.3%（同比+8.5pcts，环比-8.0pcts）。 

 日上中国收入 11.9 亿（同比-26%，环比-26%），归母净利-0.9 亿元（同比

-72%，环比-81%），归母净利率-7.5%（同比+12.1pcts，环比+22.4pcts）。

其他（其他城市机场店等）收入 23.5 亿（同比+29%，环比-10%）。 

21H1 公司离岛渠道营收和归母净利虽受 Q2 海南旅游淡季以及各地疫情零星

反复的影响，但整体仍旧处于较高增速阶段。日上上海收入和归母净利环比有
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资料来源：申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  

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

主营收入(百万元) 12382.15 7636.35 11673.13 15829 17458.36 18133.53  17,392.46  

所下降，主要因 21H1 线上业务增速放缓。但是 21H1 公司整合了日上直邮与

海南线上补购的系统整合，未来还将通过 4 月成立的中免日上互联科技公司，

继续对线上渠道进行整合。 

未来多重看点： 

 21H1 离岛免税销售额 267.7 亿元，Q2 和 Q3 同为海南传统淡季，同时均受

到疫情反复的影响，预计 Q4 海南离岛免税销售环比将有大幅提升，海南省

今年全年 600 亿（免税+有税）的销售目标有望达成。 

 21H1 公司与上海机场和首都机场的租金补充协议执行，21H1 公司期间费

用率为 11.8%（同比下降 22.7pcts），其中主要是销售费用率下降（同比下

降 21.9pcts）。2020 年首都机场的租金不排除后续可冲回，预计可以增厚业

绩 8-10 亿元。 

 公司在海南的两个建设项目，建成后将为公司的离岛免税有效扩容（海口国

际免税城预计于 2022 年 6 月开始运营，三亚国际免税城一期 2 号地预计于

2023 年开始运营）。随着销售面积的增加以及配套购物设施的完善，有望引

入更多顶奢品牌，同时精品 SKU 将持续丰富。 

 公司赴港上市后将继续扩大规模优势，提升与上游的议价能力与谈判能力，

强化供应链能力，优化信息管理体系，提高全球影响力。 

 海南税收优惠政策（15%企业所得税）还未实施，公司业绩仍按 25%的企

业所得税计算。 

 此外，公司 21H1 计提资产减值损失 1.6 亿元（存货跌价损失）；公司 21H1

存货达 190 亿元，较 20H1 的 87.8 亿元增长 116%，备货充足，销售规模

有望维持高增速。  

投资策略：预计 21Q4 海南离岛免税销售环比有较大幅度提升，景气度将持续

至明年一季度。公司在海南的新建项目于 2022 年开始陆续营业，将提供后续

业绩看点。公司线上渠道继续进行整合，后续线上业务将发力。公司赴港上市

后将继续扩大规模优势，提升与上游的议价能力与谈判能力，强化供应链能力，

提高全球影响力。若 1）21 年海南仍执行 25%的企业所得税，22 年开始采取

15%的企业所得税；2）21 年首都机场租金按客流进行一定调整，不考虑 2020

年首都机场的租金冲回；3）暂不考虑赴港上市的摊薄。预计公司 21-23 年每

股收益分别为 5.54/7.97/10.98 元，对应最新 PE 分别为 43/30/22 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；

新项目进展不达预期。 

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  77,014.84  106,906.4

5  

138,484.1

2  增长率（%） 2.04% 9.65% 46.42% 38.81% 29.54% 

归母净利润（百万元） 4,628.99  6,139.94  10,808.48  15,566.86  21,437.69  

增长率（%） 49.58% 32.64% 76.04% 44.02% 37.71% 

净资产收益率（%） 23.27% 27.52% 35.92% 37.83% 38.18% 

每股收益(元) 2.37  3.14  5.54  7.97  10.98  

PE 101.33  76.39  43.40  30.13  21.88  

PB 23.58  21.03  15.59  11.40  8.35   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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增长率（%） -4.06% -44.23% 9.58% 40.83% 41.00% 137.46% 49.00% 

毛利率（%） 44.33% 42.55% 42.92% 38.89% 39.87% 39.11% 37.52% 

期间费用率（%） 35.28% 46.86% 26.45% 18.11% 2.33% 12.16% 11.41% 

净利润（百万元） 485.23 -475.88 1255.86 2395.00 4161.53 3404.95 3,099.85 

增长率（%） -10.44% -118.36% -0.90% 123.90% 757.64% -815.51% 146.83% 

每股盈利（季度，元） 0.22 -0.06 0.54 1.14 1.52 1.46 1.29 

资产负债率（%） 27.30% 26.89% 40.42% 42.58% 37.55% 40.63% 38.47% 

净资产收益率（%） 2.13% -0.60% 5.56% 11.05% 13.10% 12.00% 10.36% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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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  52597  77015  106906  138484  流动资产合计 22246  30971  41943  59290  77700  

营业成本 24273  31221  44139  61833  81065  货币资金 11906  14706  20325  28213  36547  

营业税金及附加 772  1083  1586  2202  2852  应收账款 800  129  737  1022  1324  

营业费用 14904  8847  12954  16378  22254  其他应收款 876  865  1267  1758  2278  

管理费用 1549  1637  2079  2138  2770  预付款项 381  256  -117  -639  -1323  

研发费用 0  0  0  0  0  存货 8060  14733  17743  24855  32586  

财务费用 11  -545  -27  42  7  其他流动资产 180  281  1989  4080  6288  

资产减值损失 -378.23  -908.72  -643.47  -338.27  -338.27  非流动资产合计 8442  10948  10704  10844  10895  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  长期股权投资 255  791  791  791  791  

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 7109  9694  15984  24319  29542  无形资产 2504  2449  2404  2263  2087  

营业外收入 66.37  4.22  12.89  8.55  8.55  商誉 822  822  822  822  822  

营业外支出 14.50  26.49  70.88  48.69  48.69  其他非流动资产 515  552  0  0  0  

利润总额 7160  9672  15926  24279  29502  资产总计 30687  41919  52647  70135  88596  

所得税 1746  2335  3982  6070  4425  流动负债合计 7961  15661  17868  21660  21475  

净利润 5415  7337  11945  18209  25077  短期借款 224  417  1302  3364  1453  

少数股东损益 786  1197  1136  2642  3639  应付账款 3537  4327  6189  8670  11367  

归属母公司净利润 4629  6140  10808  15567  21438  预收款项 105  6  -535  -1285  -2256  

EBITDA 9810  11804  16277  24706  29894  一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  

EPS（元） 2.37  3.14  5.54  7.97  10.98  非流动负债合计 415  79  5  5  5  

主要财务比率      长期借款 0  0  0  0  0  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 8377  15741  17873  21665  21480  

营业收入增长 2.04% 9.65% 46.42% 38.81% 29.54% 少数股东权益 2421  3871  5007  7650  11288  

营业利润增长 31.00% 36.37% 64.89% 52.14% 21.48% 实收资本（或股本） 1952  1952  1952  1952  1952  

归属于母公司净利润增长 76.04% 44.02% 76.04% 44.02% 37.71% 资本公积 3852  1982  1982  1982  1982  

获利能力      未分配利润 12912  17648  22959  31134  42030  

毛利率(%) 49.40% 40.64% 42.69% 42.16% 41.46% 归属母公司股东权益合计 19890  22308  30091  41144  56152  

净利率(%) 11.29% 13.95% 15.51% 17.03% 18.11% 负债和所有者权益 30687  41919  52647  70135  88596  

总资产净利润(%) 15.08% 14.65% 20.53% 22.20% 24.20% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 23.27% 27.52% 35.92% 37.83% 38.18%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力      经营活动现金流 2926  8202  7215  10301  16548  

资产负债率(%) 27% 38% 34% 31% 24% 净利润 5415  7337  11945  18209  25077  

流动比率  2.79   1.98   2.35   2.74   3.62  折旧摊销 2690.27  2655.43  0.00  104.84  119.48  

速动比率  1.78   1.04   1.35   1.59   2.10  财务费用 11  -545  -27  42  7  

营运能力      应付帐款减少 0  0  -608  -286  -302  

总资产周转率 1.67  1.45  1.63  1.74  1.74  预收帐款增加 0  0  -540  -750  -972  

应收账款周转率 54  113  178  122  118  投资活动现金流 -1099  -3814  841  82  132  

应付账款周转率 15.00  13.38  14.65  14.39  13.82  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）      长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 2.37  3.14  5.54  7.97  10.98  投资收益 965  16  344  344  344  

每股净现金流(最新摊薄) 0.09  1.54  2.88  4.04  4.27  筹资活动现金流 -1646  -1383  -2437  -2494  -8347  

每股净资产(最新摊薄) 10.19  11.43  15.41  21.07  28.76  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率      长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 101.33  76.39  43.40  30.13  21.88  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 23.58  21.03  15.59  11.40  8.35  资本公积增加 8  -1870  0  0  0  

EV/EBITDA 46.62  38.52  27.65  17.98  14.52  现金净增加额 181  3005  5619  7889  8334   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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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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