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公司投资评级 买入 

当前股价（21.08.31） 228.29 

 

基础数据 

总市值（亿元） 4457.31 

流通市值（亿元） 4457.31 

总股本（亿股） 19.52 

流通 A 股（亿股） 19.52 

近三个月换手率 41.95% 

PE（TTM） 42.18 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

➢ 事件： 

公司发布 2021年半年报，2021H1营业收入 355.26亿元

（+83.98%），归母净利润 53.59 亿元（+475.92%），

扣非后归母净利润 52.65 亿元（+576.44%），毛利率

38.33%（-4.44pcts），净利率 18.31%（+14.27pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 免税政策红利持续释放,叠加全球疫情影响，海南离岛

免税业务业绩大幅增长。21H1，公司深耕海南离岛免税

市场，三亚市内免税店实现营收 185.30 亿元（同比

+210.01%），归母净利润 25.58亿元（同比+330.22%）；

海免公司实现营收 77.05亿元（同比+154.17%），实现

归母净利润 5.11亿元（同比+253.43%）。            

⚫ 疫情反复扰动经营，促销折扣影响毛利率小幅下滑。

21H1,公司销售毛利率为38.33%（-4.44pcts），其中主

营业务毛利率为37.75%（-4.85pcts），主要是因为报

告期内公司商品销售业务开展系列折扣促销活动所致。

费用方面，21H1,销售费用率/管理费用率/财务费用率

分别为9.28%（-21.89pcts）/2.47%（-0.88pcts）/0.04%

（+0.04pcts）,其中销售费用率降低主要是受疫情影响

应付机场租金大幅降低所致；管理费用8.78亿元，同比

增加35.60%，主要系职工薪酬费用增加所致；财务费用

率上升主要系执行新租赁准则，租赁负债摊销利息所

致。 

⚫ 巩固核心能力建设，提升核心竞争优势。1）采购招商：

加强与供应商战略合作；成功引进 Cartier香水等 5个

香化品牌、Thom Browne3个时尚品品牌和 4个童装品牌，

进一步丰富产品品类；2）供应链管理：积极推进海口

物流基地建设；推进仓库管理系统升级和配送可视化管

理系统上线；3）数字化建设：积极搭建数字化平台，

通过创新服务内容推进智慧门店建设；4）营销推广：

积极拓展海南离岛免税高端市场；成功举办首届中免腕

表节；完善会员营销体系，对高端会员开展“1 对 1”

精准营销。 
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⚫ 机场的免税经营权、新建宁波栎社机场免税店如期开业；2）市内免税：公司积极与重点城市建立

战略合作关系，为未来布局做准备；3）海外渠道：公司积极探索东南亚国家项目拓展及免税经营

权投标，港澳地区免税店大力发展线上及跨境业务，香港机场店、香港市内店、澳门机场店及柬中

免继续保持盈利。4）重大项目建设进度：海口市国际免税城项目（地块五）正在稳步推进；三亚

国际免税城一期 2号地项目商业部分按期开工；海南国际物流中心项目一期正式开工。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

➢ 投资建议：我们预计公司2021-2023年归母净利分别为109.62/145.51/188.55亿元，EPS分别为

5.62/7.45/9.66元，对应三年PE分别为41/31/24X，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：宏观经济下行、疫情反复影响、免税政策变化、新开项目不及预期、行业竞争加剧。 

 

◼ 盈利预测与财务指标： 

 

单位/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52596.84  79621.09  111604.89  145220.28  

增长率（%） 9.65% 51.38% 40.17% 30.12% 

归属母公司股东净利润（百万元） 6139.94  10962.37  14551.46  18855.26  

增长率（%） 32.64% 78.54% 32.74% 29.58% 

每股收益(元) 3.145  5.615  7.453  9.657  

销售毛利率（%） 40.64% 39.23% 39.88% 39.68% 

销售净利率（%） 13.74% 16.70% 15.81% 15.75% 

PE（TTM） 72.60  40.66  30.63  23.64  
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公司主要财务数据 

 

图 1：公司营业收入及增速情况 

 

 

 

图 2：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司三费情况  图 4：公司毛利率及净利润率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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◼ 财务报表预测 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 52596.84  79621.09  111604.89  145220.28  

  减: 营业成本 31220.61  48385.74  67096.86  87596.87  

        营业税金及附加 1083.29  1345.96  1886.63  2454.88  

        营业费用 8846.63  9132.54  15267.55  20083.96  

        管理费用 1637.14  2436.41  3403.95  4414.70  

        财务费用 -545.28  -210.03  -384.01  -623.16  

        资产减值损失 908.72  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 15.86  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -1799.31  -853.47  -853.47  -853.47  

        营业利润 9694.06  17677.01  23480.44  30439.55  

  加: 其他非经营损益 -22.27  -20.22  -20.22  -20.22  

        利润总额 9671.78  17656.79  23460.23  30419.33  

  减: 所得税 2335.27  4362.45  5813.30  7553.08  

        净利润 7336.52  13294.34  17646.92  22866.25  

  减: 少数股东损益 1196.58  2331.97  3095.46  4010.99  

        归属母公司股东净利润 6139.94  10962.37  14551.46  18855.26  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 14706.21  16204.15  26519.28  37461.27  

        应收和预付款项 1249.41  5188.00  3811.48  7908.19  

        存货 14733.02  20591.28  28393.19  35557.44  

        其他流动资产 281.04  281.04  281.04  281.04  

        长期股权投资 791.26  791.26  791.26  791.26  

        投资性房地产 1280.96  1140.93  1000.91  860.89  

        固定资产和在建工程 2823.70  2591.41  2359.12  2126.83  

        无形资产和开发支出 3271.22  3213.03  3154.84  3096.65  

        其他非流动资产 551.85  910.51  551.85  551.85  

        资产总计 37738.48  50911.62  66862.98  88635.43  

        短期借款 417.36  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 10234.65  13040.73  14676.82  17900.07  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 5088.51  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 15740.53  13040.73  14676.82  17900.07  

        股本 1952.48  1952.48  1952.48  1952.48  

        资本公积 1982.07  1982.07  1982.07  1982.07  

        留存收益 4623.32  26825.62  38045.42  52583.63  

        归属母公司股东权益 22307.71  30760.17  41979.97  56518.18  

        少数股东权益 3871.13  6203.10  9298.56  13309.56  

        股东权益合计 26178.84  36963.27  51278.53  69827.74  

        负债和股东权益合计 36830.85  50003.99  65955.35  87727.81  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 7906.94  6749.49  13129.56  14502.67  

投资活动现金流净额 -3814.10  36.59  36.59  36.59  

筹资活动现金流净额 -1382.81  -2620.62  -2851.02  -3597.26  

现金流量净额 2379.34  4165.45  10315.13  10942.00  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

裴伊凡（证券执业证书号：S0640516120002），英国格拉斯哥大学经济学硕士，中航证券社会服务行业分

析师，覆盖餐饮、旅游、医美、免税、互联网传媒等新消费领域。 

 

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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