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[Table_Main] 
2021 半年报点评：海南地区环增 18%，折扣压

制毛利率表现，业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,597 74,102 100,548 131,218 

同比（%） 9.7% 40.9% 35.7% 30.5% 

归母净利润（百万元） 6,140 10,306 14,095 18,664 

同比（%） 32.6% 67.9% 36.8% 32.4% 

每股收益（元/股） 3.14 5.28 7.22 9.56 

P/E（倍） 72.6  43.2  31.6  23.9       
 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年中报。2021H1 实现营收 355.26 亿元（yoy+83.98%），归母净利润 53.59

亿元（yoy+475.9%），相比业绩快报数据略低 0.76 亿元，业绩符合我们预期。2021Q2 实现营

收 173.92 亿元（同比+53.4%，环比-4.1%），归母净利润 25.1 亿元（同比+138.9%，环比-11.9%）。 

 分地区看：1）海南地区，离岛免税业态持续增长，消费回流加速免税蛋糕做大。三亚市内免

税店实现营收 185.3 亿元（同比+210.01%，环比+20.8%），归母净利润 25.58 亿元（同比

+330.22%，环比+7.8%）。海免公司实现营收 77.05 亿元（同比+154.17%，环比+12%），归母

净利润 5.11 亿元（同比+253.4%，环比-0.2%）。据海口海关，2021H1 海南地区实现离岛销售

额 267.67 亿元，三亚市内店+海免占比达 98%。2）上海地区，2021H1 日上上海实现营收 57.6

亿元，同比、环比均减少 16.1%；归母净利润 5.37 亿元（同比+856%，环比-54.9%）。3）北

京地区，2021H1 日上中国实现营收 11.85 亿元（同比-35.9%，环比-26.4%）。主要受到出入境

限制影响，以及上年同期直邮平台开放带来的可观销售增长。 

 线上大势所趋，业务平台持续整合。2021H1 有税商品销售收入实现 105.66 亿元，占比达

29.87%。2021 年 4 月公司参股 41%成立中免日上互联科技有限公司整合线上业务，日上上

海、三亚市内店将与互联科技就离岛补购、完税零售展开合作。中免庞大的会员积累、完善

的供应链体系将为其线上业务构筑强竞争壁垒。 

 促销力度加大及业务结构变化压制毛利率表现。2021H1 公司整体毛利率 38.3%（同比-4.4pct，

环比-1.1pct），主营业务毛利率 37.75%（同比-4.85pct，环比-1.2pct），Q2 整体毛利率 37.5%

（同比-3.7pct，环比-1.6pct），主要系公司开展系列促销活动，叠加线上销售占比近三成。

2021H1 销售费用率 9.3%（yoy-21.9pct）,为上海机场签订新租金协议，租赁费大幅降低 72.6%

所致。管理费用率 2.5%（yoy-0.9pct）。 

 自建物业将有效缓解供给压力，供应链体系持续完善。短期凤凰机场、美兰机场免税店扩面；

长期海口、三亚国际免税城建设稳步推进中，持续缓解供给压力。海口物流中心项目一期已

开工，将成为在全国布局的第 8 个物流中心，提升运营效率。 

 龙头强者恒强，H 股上市推动外延发展。公司已于 6 月底递交赴港上市申请材料，H 股上市

将为公司建立国际品牌认知，延伸合作品牌矩阵，增强国际竞争力。据穆迪报告，中免在 2020

年成为全球最大的旅游零售商，并在国际疫情态势仍不稳定的 2021H1 进一步巩固领先地位。 

 展望高端市场，空间仍大。2021H1 公司积极拓展离岛免税高端市场，对高端会员开展 1 对 1

精准营销。2021H1 离岛免税销售客单价为 7000 元，对比 10 万元的离岛免税额度空间仍大，

看好后续提升精品销售占比、引进顶奢品牌入驻的发展潜力。 

 盈利预测与投资评级：尽管下半年疫情反复，冲击暑期客流，但中免通过线上有税形成有利

补充，龙头竞争壁垒强，因此我们维持中免 21-23 年归母净利预测为 103/141/186.6 亿元，对

应增速 67.9%/ 36.8%/ 32.4%，当前股价对应 PE 为 43/ 32/ 24 倍。 

 风险提示：疫情反复风险；出入境航线恢复不及预期风险；行业竞争加剧风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 228.29 

一年最低/最高价 172.77/403.78 

市净率(倍) 17.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
445730.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.13 

资产负债率(%) 38.47 

总股本(百万股) 1952.48 

流通 A 股(百万股) 1952.48  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国中免（601888）：2020

年年报&2021 年一季报点评：持

续受益离岛免税，拟赴港上市展

望成长空间》2021-04-22 

2、《中国中免（601888）：深耕

离岛驱动高增，上机租金优化提

升盈利》2021-02-02 

3、《中国中免（601888）：离岛

免税新政显威力，Q3 单季盈利

惊艳，期待 Q4 海南传统旺季下

继续高歌》2020-10-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

中国中免三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 30,971 41,780 61,198 83,469   营业收入 52,597 74,102 100,548 131,218 

  现金 14,706 20,365 32,089 46,950   减:营业成本 31,221 43,739 59,294 76,898 

  应收账款 129 1,644 399 2,485      营业税金及附加 1,083 1,408 1,890 2,441 

  存货 14,733 17,199 26,089 30,051      营业费用 8,847 10,641 14,459 19,040 

  其他流动资产 1,403 2,571 2,621 3,983        管理费用 1,637 2,264 3,012 3,918 

非流动资产 10,948 12,556 14,286 16,122      研发费用 0 0 0 0 

  长期股权投资 791 1,343 1,895 2,447      财务费用 -545 -150 -237 -370 

  固定资产 1,591 2,657 3,725 4,802      资产减值损失 909 371 503 656 

  在建工程 1,233 1,218 1,287 1,411   加:投资净收益 16 16 16 16 

  无形资产 2,449 2,623 2,842 3,116      其他收益 214 74 101 131 

  其他非流动资产 4,884 4,715 4,536 4,345      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 41,919 54,336 75,484 99,591   营业利润 9,694 15,919 21,744 28,782 

流动负债 15,661 17,761 23,530 26,920   加:营业外净收支  -22 15 -4 6 

短期借款 417 417 417 417   利润总额 9,672 15,934 21,740 28,788 

应付账款 4,327 6,940 8,163 11,534   减:所得税费用 2,335 3,665 5,000 6,621 

其他流动负债 10,917 10,403 14,950 14,968      少数股东损益 1,197 1,963 2,645 3,502 

非流动负债 79 79 79 79   归属母公司净利润 6,140 10,306 14,095 18,664 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 9,550 15,784 21,503 28,418 

其他非流动负债 79 79 79 79   EBITDA 10,066 16,323 22,203 29,301 

负债合计 15,741 17,840 23,610 26,999   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3,871 5,834 8,479 11,981   每股收益(元) 3.14 5.28 7.22 9.56 

归属母公司股东权益 22,308 30,662 43,395 60,610   每股净资产(元) 11.43 15.70 22.23 31.04 

负债和股东权益 41,919 54,336 75,484 99,591   发行在外股份(百万股) 1952 1952 1952 1952 

                             ROIC(%) 134.2% 161.1% 207.0% 223.2% 

      ROE(%) 28.0% 33.6% 32.3% 30.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.6% 41.0% 41.0% 41.4% 

经营活动现金流 8,202 9,592 15,261 18,643  销售净利率(%) 11.7% 13.9% 14.0% 14.2% 

投资活动现金流 -3,814 -2,131 -2,413 -2,704   资产负债率(%) 37.5% 32.8% 31.3% 27.1% 

筹资活动现金流 -1,383 -1,802 -1,125 -1,079   收入增长率(%) 9.7% 40.9% 35.7% 30.5% 

现金净增加额 2,675 5,659 11,723 14,861  净利润增长率(%) 35.5% 67.2% 36.4% 32.4% 

折旧和摊销 516 539 699 884  P/E 72.6  43.2  31.6  23.9  

资本开支 1,234 1,056 1,177 1,284  P/B 20.0  14.5  10.3  7.4  

营运资本变动 200 -3,050 -1,925 -4,021  EV/EBITDA 56.38 34.54 24.99 18.54 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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