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事项： 

[Table_Summary] 公司公告：公司下属子公司接到有关部门通知，经有关部门界定，离岛免税品销售业务符合《产业结构调整指导目录（2019

年本）》相关规定，属鼓励类产业。根据《财政部 税务总局关于海南自由贸易港企业所得税优惠政策的通知》（财税〔2020〕

31 号）、《国家税务总局海南省税务局关于海南自由贸易港企业所得税优惠政策有关问题的公告》（国家税务总局海南省

税务局公告 2020 年第 4 号）等相关规定，并结合公司经营情况，经判断，公司下属子公司中免集团三亚市内免税店有

限公司、海南省免税品有限公司、海免海口美兰机场免税店有限公司、琼海海中免免税品有限公司、海免（海口）免税

店有限公司、中免凤凰机场免税品有限公司 6 家子公司可享受 15%的企业所得税优惠税率，自 2020 年 1 月 1 日起执行

至 2024 年 12 月 31 日。 

国信社服观点：1）公司所得税优惠落定，海南业务 2020-2024 年有望享受 15%所得税优惠，进而有望直接增厚公

司业绩，预计 21-23 年每年有望增厚业绩在 7%-11%之间；2）考虑所得税优惠影响但未考虑首都机场租金冲回等影响，

我们上调公司 21-23 年 EPS 至 5.84/7.37/9.31 元（此前预计 5.28/6.96/8.73 元），对应 PE 43/34/27x。若考虑赴港融资

摊薄 8%影响，对应估值 46/37/29x。面对疫情扰动、竞争适度增加，公司主观动能正全面释放，海南扩容、线上赋能，

筹划布局未来或有离境市内免税店政策机遇，拟赴港融资争取获得全球化的渠道及产业链资源，全面夯实全球免税第一

绝对龙头地位，中长线全渠道成长路径和空间可期，坚定维持“买入”评级。 

评论： 

 公司海南业务所得税优惠落定，预计 21-23 年每年有望增厚业绩在 7%-11%之间 

根据公司公告，公司下属子公司中免集团三亚市内免税店有限公司、海南省免税品有限公司、海免海口美兰机场免税店

有限公司、琼海海中免免税品有限公司、海免（海口）免税店有限公司、中免凤凰机场免税品有限公司可享受 15%的企

业所得税优惠税率，自 2020 年 1 月 1 日起执行至 2024 年 12 月 31 日。上述事项不影响公司已披露的《2020 年年

度报告》。本次享受企业所得税优惠政策后，将对公司 2021 年第三季度业绩产生积极影响，预计影响金额将达到

2020 年经审计归属于上市公司股东净利润的 10%以上，具体以披露为准。 

1、对今年 Q3 业绩的影响估算 

在 25%所得税假设下，考虑今年暑期疫情对海南进出岛客流影响，兼顾公司线上平台发力部分对冲，我们初步预计

公司 2021Q3 业绩或可能在 20-23 亿之间。如果按 15%所得税优惠计算，或有望修正为 22-25 亿元之间，同比增长

0~12%。结合上述公告，如果公司海南业务 2020 年及 2021H1 所得税冲回在 Q3 体现，根据下表，我们估算公司

Q3 一次性冲回业绩估算近 9 亿元，鉴于此，我们初步预计 21Q3 公司业绩有望 31~34 亿元左右，同比有望增长约
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40-50%，业绩较此前增厚约 10 亿+，增厚明显。 

表 1：中免海南业绩所得税调整后业绩影响估算（单位：亿元元） 

分类 营业利润 归母业绩 估算业所得税修正影响 

 
2020 2021H1 2020 2021H1 2020 2021H1 合计 

三亚市内店 39.61 34.17 29.68 25.58 3.96  3.41  7.37  

海免 20.69 16.01 6.57 5.11 0.88  0.68  1.56  

资料来源: 公司财报，国信证券经济研究所整理估算 

2、对公司 2021-2023 年业绩影响的影响 

若乐观考虑此前 2020 年和 2021 年上半年海南所得税在今年 Q3 冲回及后续优惠调整影响，我们暂上调公司 21-23

年业绩至 114 /144/182亿元（暂未考虑北京、广州等机场冲回影响，但仍需跟踪后续国内疫情及海南客流恢复情况），

较此前 21-23 年公司盈利预测 103 /134/170 亿增厚 11（含冲回等影响，兼顾近期疫情反复等影响）、10、12 亿元，

增厚幅度在 7-11%之间。 

 全面布局迎疫情扰动与竞争挑战，夯实全球免税第一地位是核心 

2020 年，由于疫情下的特殊格局、海南政策扩容，公司多元发发力，公司已经超越 Dufry、乐天、新罗，成为全球

免税第一，竞争优势地位进一步提升。但同时，公司也面临多元挑战。一是国内疫情阶段反复等的影响：Q3 以来，

暑期疫情及 9 月以来福建疫情等局部扰动，预计对公司 Q3 主业经营产生一定不利影响；二是海南离岛免税已进入

多元适度竞争新格局。今年下半年竞争对手经营面积也有望增加（海发控二期 8 月底开业，中出服、深免海南二期

项目预计有望十一前后开业），供货或逐步丰富，海南离岛免税竞争也不排除阶段加剧。中长线来看，出境游若逐步

恢复，海外免税龙头竞争压力仍存。 

图 1：2019 年，中免位居全球免税龙头第四  图 2：2020 年，中免跃居全球免税第一 

 

 

 

资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究生整理  资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究所整理 

鉴于此，公司主观动能正全面激发，积极线上线下全渠道多元布局，不断夯实其全球免税第一地位。 

一是线上布局强化，平台逐步打通。公司此前线上业务由多平台经营，积分未打通，部分影响消费者体验。今年成

立 4 月中免日上互联科技公司（中免持股 41%，系控股方），8 月底公告表示三亚免税店、日上上海与其签约就在线

销售业务开展正式合作。结合我们的跟踪，中免日上旅购小程序上，日上优选和 CDF 海南购逐步整合，积分互认。

尤其是国内疫情阶段反复扰动中，公司有望通过线上促销发力，部分对冲国内疫情反复的影响。综合来看，通过积

极开展线上一体化平台建设，公司未来有望实现线上业务的统一规划、统一运营，应对疫情扰动等不确定情况的综

合能力正与日俱增，线上未来有望成为公司中线成长新看点。 

二是海南市场持续巩固。面对海南离岛免税市场适度竞争的新格局，公司持续加强海南一体化运营，电商、市场、

物流、信息等进一步整合，深化南北卡位布局，在投入 129 亿打造海口国际免税城的基础上（预计明年下半年有望

开业），今年 3 月还公告拟投资 37 亿元打造三亚海棠湾一期 2 号地项目。考虑海棠湾在三亚乃至海南的高端客流优
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势，在建设海南自贸港背景下，我们预计公司海棠湾一期 2 号地未来也不排除引入顶奢，进一步丰富品牌和产品布

局，提升对多元客群吸引力。此外，公司在美兰机场免税和三亚凤凰机场免税经营面积后续也有望扩容，机场布局

强化。公司通过海南南北卡位的强化，进一步巩固其在海南离岛免税的绝对龙头地位。 

图 3：海南离岛免税门店门店分布  图 4：中免新海港项目规划图 

 

 

 

资料来源：百度地图、三亚发布，21 世纪经济报道，海口日报、腾讯新闻等，

国信证券经济研究生整理 

 资料来源：阳光海南网，搜狐新闻、中新网海南等，国信证券经济研究所整

理 

 

表 2：公司目前海南自建项目布局情况 

项目名称 总投资 
占地面积

（万平米） 

建筑面积

（万平米） 

商业面积

（万平米） 

地上面积

（万平米） 

地下面积

（万平米） 
说明 

三亚国际免

税城 

39 亿（含部分初

始运营资金） 
8.4 12 7 7.2 4.8 国际免税购物中心，2014 年 9 月开业 

河心岛 12 亿 4.8 6.5  3.5 3 
集购物、休闲、娱乐为一体的综合项目，系免税城重

要补充，目前主要系有税定位，2019 年底开业 

一期 2 号地 37 亿元 10.88 17.25  10.7 6.55 免税+酒店，引入高端奢侈品牌 

海口国际免

税城 
128.6 亿元 32.4 69.3 47.5   

商务办公面积 7.8 万平方米、住宅面积 8 万平方米、

酒店面积 6 万平方米。项目将分为两期进行开发，

一期主要聚焦免税商业综合体以及公寓、住宅，预计

投资额 58.8 亿元，开发期限为 36 个月；二期项目

主要聚焦商业街区、写字楼、酒店，预计投资额 69.8

亿元，开发期限为 42 个月 

资料来源:公司公告，中国土地市场网，国信证券经济研究所整理 

三是积极推进赴港融资，以争取获得全球化的渠道布局及产业链资源。公司 4 月 22 日公告赴拟筹备港上市计划，

此后公告进一步明确整体发股不超 8.0%~9.2%，有一定摊薄影响但预计相对可控。按照其当前市值 5000 亿和最新

汇率估算，对应港股募资金额大致在 400-450 亿港币之间。结合公司公告，赴港融资资金主要用于：拓展海外渠道、

巩固国内渠道，改善供应链等。市场比较关注公司港股募资基石层面是否会引入品牌方以及未来赴港融资完成后是

否可能加强与品牌方的深度捆绑。核心来看，公司赴港融资后，主要意在获得全球化的免税渠道和供应链资源，从

而全面提升综合竞争力。 

四是密切关注市内店政策动态，积极与重点城市建立战略合作关系，为未来市内店布局做好准备。结合公司年报及

媒体报道，公司将结合市内免税店布局，在国内重点城市积极推进以免税为核心的旅游零售综合体项目建设。虽然

因海内外疫情等因素，截至目前国人离境市内免税店政策尚未落定。但结合我们的持续跟踪，去年以来，国内部分

重点口岸城市正在积极推进其离境市内免税布局。中长线出境游若逐步放开，虽竞争或更多元，但离境市内店政策

有望落地，市场空间也将更加广阔，公司也积极通过多元提前布局，为后续扩容做好准备。 

综合来看，公司正立足全球免税第一优势地位，供应链、线上线下渠道各方面全面优化中，长期成长空间可期。 
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表 3：中国中免赴港上市募集资金用途 

资金投向 项目名称 具体内容 

一、拓展海外渠道 1、开设海外市内免税店 1）抓住粤港澳大湾区机遇，扩大香港及澳门市内免税店的网络； 

  

2）利用一带一路倡议，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。 

 
2、扩展海外口岸免税店 

寻求亚洲机场免税特许经营权并开设免税门店，重点挑选每天接待许多过境旅客的国际枢纽以及

中国游客常去国家的门户枢纽。 

 
3、扩展邮轮免税店 寻求在邮轮上开设新店，特别是针对中国旅客推出的新型邮轮。 

 
4、选择性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，并寻求收购当地等免税运营商。 

二、巩固国内渠道 1、投资主要机场、口岸免税店 1）发展新的机场免税店、口岸免税店； 

  
2）为特许期临近结束的机场、口岸门店重续特许经营权。 

 
2、投资有税旅游零售项目 机场及其他主要交通枢纽的有税店。 

 
3、投资离岛免税店及市内免税店 1）离岛免税店的翻新、采购及运营； 

  
2）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。 

 
4、选择性收购国内旅游零售运营商 补充现有能力及收入来源，扩大现有销售网络。 

三、促进产业链延

伸 
扩展及开发旅游零售综合体 

1）海口国际免税城：预计将在 2022 年开始商业运营；扩展项目建设工程预计总建筑面积为

695,000 平方米，预期将尽快开始建设； 

  

2）三亚一期 2 号地：免税部分预计 2023 年开始运营，估计建筑面积为 76,500 平方米；酒店部

分预计于 2021 年 12 月开工，预计竣工日期将为 2026 年，估计建筑面积为 96,000 平方米。 

四、改善供应链效

率 
1、投资开发物流中心 1）深圳物流中心：处于规划阶段，有待收购土地； 

  

2）海南物流中心：分两期开发，I 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 60,000 平方米；II 期物流中心预计于 2021 年开工建设，并预计于 2023 年竣工，

估计建筑面积为 43,000 平方米。 

 
2、升级现有供应链 1）智能化改造物流中心，进一步提高供应链的效率与可靠性； 

  
2）招聘及培训供应链人员。 

 
3、巩固上游采购体系 

1）优化海外商品采购组合：自供应商获取畅销商品；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； 

  

2）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、土特产及国潮

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； 

  
3）招聘及培训专业采购人员。 

五、升级信息技术

系统 
1、整合线上和线下业务平台 开发智能商品采购与管理系统以及完善综合会员管理系统，升级信息技术系统。 

 
2、招聘及培训信息技术人才 

 
六、市场推广和完

善会员体系 
1、市场推广 1）广告及品牌推广活动；2）招聘及加强市场推广团队。 

 
2、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。 

七、补充流动资金

及其他一般用途   

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：所得税利好落定增厚公司业绩，全面发力巩固全球免税第一地位，维持“买入”评级 

考虑所得税优惠但未考虑首都机场租金冲回等影响，我们上调公司 21-23 年 EPS 至 5.84/7.37/9.31 元（此前

5.28/6.96/8.73 元），对应 PE 43/34/27x。若考虑赴港融资摊薄 8%影响，对应估值 46/37/29x。面对疫情扰动、竞

争适度增加，公司主观动能正全面释放，海南扩容、线上赋能，筹划布局未来或有离境市内免税店政策机遇，拟赴

港融资争取获得全球化的渠道及产业链资源，全面夯实全球免税第一绝对龙头地位，中长线全渠道成长路径和空间

可期，坚定维持“买入”评级。 

 风险提示 

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，大规模传染疫情风险，机场保底租金压力，汇率

大幅贬值风险，自然灾害、恶劣天气等，新项目开业进度或开业经营可能低于预期。 
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图 5：中国中免股价走势及复盘 

 

 
资料来源：公司公告、穆迪报告、公司官微、DFE 等，国信证券经济研究所整理 
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短期下跌

2012.11，政策调整，提额

增件数等

2013.8，上海自贸区获批

+Q3业绩超预期 2014.1，离岛免税

政策微调，可即购

即提

2015.3，政策调整，件数增加，

公司拟引入战投停牌，6月复牌但

战投引入失败

2014.9 海棠湾购

物中心开业，持续

表现突出

2016.2，政策再

次调整，总额度

增加

2017.1，16年业绩快报

超预期

2017.2，人事变动现端

倪，首都机场招标

2017.3 

白云机场进境店扣

点低于预期

但此后收购日上传

闻

2017.4，首都机场

开标结果低于预期

2017.5  白云机场
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2017.10，协议拿下广

州白云出境

2018.2，收购日

上上海

2018.4，年
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2020年初：疫

情影响及离岛

免税牌照担忧

2020Q2

线上发力，海南

数据恢复超预期

2020.6

海南自贸港政策

海南离岛免税政策

大幅超预期

2020.10 

阿里与Dufry合作，

海南新进入者担

忧

2020.12

竞争对手

情况不及预

期



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  6 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 14706  26224  35184  47726   营业收入 52597  69652  94400  123105  

应收款项 994  4389  5948  7757   营业成本 31221  44124  60133  78381  

存货净额 14733  4379  5951  7749   营业税金及附加 1083  1323  1605  1970  

其他流动资产 538  2090  2832  3693   销售费用 8847  8219  11347  15573  

流动资产合计 30971  37082  49916  66926   管理费用 1637  2132  3024  3976  

固定资产 2824  2456  3260  3280   财务费用 (545) (490) (756) (1034) 

无形资产及其他 2449  2352  2255  2158   投资收益 16  100  50  50  

投资性房地产 4884  4884  4884  4884   资产减值及公允价值变动 909  0  0  0  

长期股权投资 791  793  795  797   其他收入 (1585) 0  0  0  

资产总计 41919  47567  61110  78046   营业利润 9694  14444  19097  24290  

短期借款及交易性金融负债 417  500  300  200   营业外净收支 (22) 80  50  30  

应付款项 4327  4948  6724  8756   利润总额 9672  14524  19147  24320  

其他流动负债 10917  6206  8319  10929   所得税费用 2335  1932  3255  4329  

流动负债合计 15661  11654  15344  19885   少数股东损益 1197  1180  1500  1820  

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 6140  11412  14392  18171  

其他长期负债 79  79  79  79        

长期负债合计 79  (151) (151) (151)  现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 15741  11503  15193  19735   净利润 6140  11412  14392  18171  

少数股东权益 3871  4626  5556  6685   资产减值准备 526  374  317  131  

股东权益 22308  31437  40360  51626   折旧摊销 314  392  478  546  

负债和股东权益总计 41919  47567  61110  78046   公允价值变动损失 (909) 0  0  0  

      财务费用  (545) (490) (756) (1034) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 538  1691  333  304  

每股收益 3.14 5.84 7.37 9.31  其它 348  381  613  998  

每股红利 0.85 1.17 2.80 3.54  经营活动现金流 6957  14250  16133  20149  

每股净资产 11.43 16.10 20.67 26.44  资本开支 (2434) (301) (1501) (601) 

ROIC 31% 60% 112% 149%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 28% 36% 36% 35%  投资活动现金流 (2971) (303) (1503) (603) 

毛利率 41% 37% 36% 36%  权益性融资 39  0  0  0  

EBIT Margin 19% 20% 19% 19%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 19% 20% 20% 19%  支付股利、利息 (1658) (2282) (5469) (6905) 

收入增长 10% 32% 36% 30%  其它融资现金流 2092  83  (200) (100) 

净利润增长率 33% 86% 26% 26%  融资活动现金流 (1186) (2430) (5669) (7005) 

资产负债率 47% 34% 34% 34%  现金净变动 2800  11517  8961  12542  

息率 0.4% 0.5% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额  11906  14706  26224  35184  

P/E 76.4 41.1 32.6 25.8  货币资金的期末余额  14706  26224  35184  47726  

P/B 21.0 14.9 11.6 9.1  企业自由现金流 5859  13793  14491  19325  

EV/EBITDA 47.9 33.7 25.8 20.6  权益自由现金流 7951  14071  14919  20074  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中国中免-601888-2021 年半年报点评：疫后业绩保持快速增长，线下线上一体化战略加速推进》  ——

2021-08-30 

《中国中免-601888-重大事件快评：赴港上市一举数得，巩固全球第一地位》 ——2021-05-17 

《中国中免-601888-2020 年年报及 2021 年一季报点评：业绩符合预期，拟筹备赴港上市助力成长》 ——

2021-04-22 

《中国中免-601888-2020 年年报及 2021 年一季报点评：业绩符合预期，拟筹备赴港上市助力成长》 ——

2021-04-22 

《中国中免-601888-重大事件快评：三亚免税新扩容，拟引进高端奢侈品牌，助力整体升级》 ——2021-03-19 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。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。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
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证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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