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中国中免（601888）：短期业绩受
疫情扰动，免税龙头长期空间广阔 

   2021 年 11 月 1日 

 强烈推荐/维持  

 中国中免 公司报告 
 

事件：中国中免发布 2021 年三季报，前三季度实现营业收入 494.99 亿元，

同比 +40.87%；归母净利润 84.9 亿元，同比+168.35%。其中 Q3 实现营

收 139.73 亿元，同比-11.73%，实现归母净利润 31.32 亿元，同比+40.22%。 

离岛免税渠道短期受淡季和疫情双重影响较大，机场渠道仍未恢复，带来

公司整体营收增速放缓。离岛免税渠道方面，淡季叠加散点疫情和自然灾

害影响，旅游出行需求受到压制，21 年 Q3 海口海关共检测离岛免税购物

金额和购物人数分别为 87.78 亿元和 130.8 万人，仅分别同比+2.01%和

+1.35%，增速明显放缓，其中 8 月销售额同比大幅下降 45.1%。在同期高

基数和参与者增加分散部分市场份额的影响下，公司 Q3 离岛免税收入同

比小幅下降。机场免税渠道在海外疫情仍较为严峻的背景下仍旧疲软。两

者共同带来公司 Q3 营收同比-11.73%，营收增速明显放缓。 

税收优惠和机场租金协议双双落地带来利润边际改善，但促销力度较大影

响盈利能力的提升。公司与首都机场签订补充协议，第三合同年（20 年 2

月-21 年 2 月）的经营费用下调至 2.83 亿元，前期按照保底租金计提，一

次性冲抵销售费用，带来归母净利润增加 11.4 亿元。公司下属 6 家子公司

可享受 15%的企业所得税税率，自 2020 年 1 月起执行，一次性冲抵所得

税费用，带来归母净利润增加 7.4 亿元。两大不确定性因素双双落地，带

来了利润的边际改善，但若剔除以上因素影响，Q3 净利率约为 12.04%，

环比 Q2 的 17.82%下降 5.78pct。Q3 盈利水平的下降主要受促销力度加大

和线上补购占比提高影响，毛利率环比下降 6.25pct.，影响了利润水平的

提升。  

短期存在边际改善空间，长期在共同富裕背景下仍看好免税赛道的高景气。

短期来看，离岛免税虽然增速下降但客单价仍稳步提升，8、9 月份客单价

分别达到 7585 元和 7286 元，达到免税新政实施以来除 2 月份（春节）的

最高值，且在疫情缓解和 Q4 旅游旺季来临的背景下有望快速恢复。作为

吸引消费回流的重要窗口，海南省给出离岛免税今年 600 亿销售额目标，

截止到 9 月份共完成 355.4 亿元，Q4 仍有很大发挥空间。长期来看，共同

富裕目标下中等收入群体比重扩大，将带来可选消费需求的增加，免税作

为中高端消费具有长期增长支撑，且在消费回流大背景和政策刺激拉动下，

有望获得长效发展。公司长期深耕离岛免税，且不断进行多渠道铺设，预

计仍将受益于行业增长，销售规模的恢复带来折扣力度的控制，毛利率有

望企稳回升，叠加税收优惠影响，盈利能力有望改善。 

盈利预测：内外双循环和消费回流背景下，离岛免税持续放量，疫情好转

机场免税渠道也有望逐步恢复，公司通过在品牌合作、渠道铺设、运营管

理和资金支持等多方面发力，巩固龙头地位，将充分享受行业增长红利，

预计 2021-2023 年净利润为 116/160/209 亿元，对应 EPS 为 5.96/ 

8.19/10.71 元，对应 PE 为 45/33/25 倍。维持“强烈推荐”评级。  

风险提示：超预期政策，国内疫情反复，离岛免税竞争加剧。 

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  72,553.36  101,314.71  136,906.98  

 

公司简介：  

中国中免为目前国内免税零售龙头，经营活

动以免税商品销售为主，主要包括烟酒、香

化等免税商品的批发、零售等业务。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 386.48-174.63 214.72-137.0 

总市值（亿元） 5241.62 367.54 

流通市值（亿元） 5241.62 366.71 

总股本/流通 A股（万股） 195,248/195,248 20,112/20,066 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.67 1.5   
52 周股价走势图 
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增长率（%） 2.04% 9.65% 37.94% 39.64% 35.13% 

净利润（百万元） 4,628.99 6,139.94  11,632.99  15,996.65  20,907.04  

增长率（%） 37.60% 35.49% 106.27% 35.77% 30.54% 

净资产收益率（%） 23.27% 27.52% 35.35% 33.57% 31.18% 

每股收益(元) 2.37  3.14  5.96  8.19  10.71  

PE 113.24  85.37  45.06  32.77  25.07  

PB 26.35  23.50  15.93  11.00  7.82    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

流动资产合计 22246 30971  46572  66931  93691  营业收入 47966  52597  72553  101315  136907  

货币资金 11906 14706  26993  39678  56286  营业成本 24273  31221  45203  58392  76848  

应收账款 800 129  1391  1943  2626  营业税金及附加 772  1083  1088  1520  2054  

其他应收款 876 865  1193  1666  2252  营业费用 14904  8847  6471  14184  21905  

预付款项 381 256  -196  -780  -1549  管理费用 1549  1637  2322  3242  4381  

存货 8060 14733  14861  19197  25265  财务费用 11  -545  -194  -489  -557  

其他流动资产 180 281  2277  5153  8712  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 8442 10948  10096  9826  9550  资产减值损失 -378.23  -908.72  -643.47  -776.09  -709.78  

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

固定资产 1632 1591  2079  2257  2274  投资净收益 965.28  15.86  490.57  253.22  371.90  

无形资产 2504 2449  2352  2261  2175  加：其他收益 68.54  214.39  141.47  177.93  159.70  

其他非流动资产 515 552  0  0  0  营业利润 7109  9694  18939  25673  33518  

资产总计 30687 41919  56668  76756  103241  营业外收入 66.37  4.22  15.00  30.00  30.00  

流动负债合计 7961 15661  16384  17177  18336  营业外支出 14.50  26.49  37.37  20.00  20.00  

短期借款 224 417  0  0  0  利润总额 7160  9672  18916  25683  33528  

应付账款 3537 4327  6192  7999  10527  所得税 1746  2335  3783  5137  6706  

预收款项 105 6  -720  -1733  -3102  净利润 5415  7337  15133  20547  26822  

一年内到期的非流动负债 0 0  0  0  0  少数股东损益 786  1197  3500  4550  5915  

非流动负债合计 415 79  5  5  5  归属母公司净利润 4629  6140  11633  15997  20907  

长期借款 0 0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0 0  0  0  0  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

负债合计 8377 15741  16389  17182  18341  成长能力      
少数股东权益 2421 3871  7371  11921  17836  营业收入增长 2.04% 9.65% 37.94% 39.64% 35.13% 

实收资本（或股本） 1952 1952  1952  1952  1952  营业利润增长 31.00% 36.37% 95.36% 35.56% 30.55% 

资本公积 3852 1982  1982  1982  1982  归属于母公司净利润增长 49.58% 32.64% 89.46% 37.51% 30.70% 

未分配利润 12912 17648  28001  42238  60845  获利能力           

归属母公司股东权益合计 19890 22308  32908  47653  67063  毛利率(%) 49.40% 40.64% 37.70% 42.37% 43.87% 

负债和所有者权益 30687 41919  56668  76756  103241  净利率(%) 11.29% 13.95% 20.86% 20.28% 19.59% 

现金流量表    单位:百万元  13.18% 15.08% 14.65% 20.53% 20.84% 20.25% 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  ROE(%) 23.27% 27.52% 35.35% 33.57% 31.18% 

经营活动现金流 2926  8202  11962  12575  16624  偿债能力           

净利润 5415  7337  15133  20547  26822  资产负债率(%) 27% 38% 29% 22% 18% 

折旧摊销 407.90  515.63  407.43  427.02  432.97  流动比率 2.79 

1.98        

2.79  

1.98      

1.98  

 2.84    

2.84  

     3.90      5.11  

财务费用 11  -545  -194  -489  -557  速动比率 1.78  1.04  1.94     

1.94  

2.78     

2.78  

    3.73  

应收账款减少 178  671  -1263  -552  -683  营运能力           

预收帐款增加 -583  -99  -726  -1013  -1369  总资产周转率 1.67  1.45  1.47  1.52  1.52  

投资活动现金流 -1099  -3814  1129  421  473  应收账款周转率 54  113  95  61  60  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 15.00  13.38  13.79  14.28  14.78  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 965  16  491  253  372  每股收益(最新摊薄) 2.37  3.14  5.96  8.19  10.71  

筹资活动现金流 -1646  -1383  -805  -311  -489  每股净现金流(最新摊薄) 0.09  1.54  6.29  6.50  8.51  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 10.19  11.43  16.85  24.41  34.35  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 101.33  76.39  45.06  32.77  25.07  

资本公积增加 8  -1870  0  0  0  P/B 23.58  21.03  15.93  11.00  7.82  

现金净增加额 181  3005  12286  12685  16608  EV/EBITDA 61.72  48.06  26.11  18.99  14.04    
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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1. 相关报告汇总 

 

报告类型  标题  日期  

公司普通报告 中国中免（601888）：进入淡季但活力不减，赴港上市强者恒强 2021-07-06 

公司普通报告 中国中免（601888）：把握行业机遇，多方布局应对竞争 2021-04-22 

公司普通报告 中国中免（601888）：Q1 或受制于就地过年影响，全年及长期增长可期 2021-04-14 

公司普通报告 中国中免（601888）：离岛免税有望持续放量，租金减免业绩显著改善 2021-01-31 

公司普通报告 中国中免（601888）：离岛免税 Q3 表现亮眼，政策红利下全年增长可期 2020-10-29 

公司普通报告 中国中免（601888）：Q2 复苏显著，政策加持未来有望持续发力 2020-07-17 

行业普通报告 免税行业：海南政策细则落地，助力免税市场蛋糕持续做大 2020-06-30 

行业普通报告 免税行业：海南自贸港政策落地，离岛免税提额扩容 2020-06-02 

行业普通报告 免税行业：促消费意见推进完善免税政策，但疫情之下仍需关注逐级落地节奏 2020-03-16 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，一年

港股消费及策略研究经验，目前全面负责商贸零售与社会服务行业研究。2020 年度 Wind 金牌分析师“餐饮

旅游行业第三名”、《财经》研究今榜“最佳选股分析师”。 

研究助理简介 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助

理，主要负责化妆品、免税、电商、传统零售、珠宝等研究方向。 

刘雪晴 

中央财经大学经济学硕士。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究助理，主要负

责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
  

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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