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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
公司是我国唯一一家全牌照免税运营商，拥有机场免税、市内免税和离

岛免税牌照，以免税为主营业务，包括烟酒、香化、精品等免税商品的

批发、零售等业务。截至 21 年 5月末，公司经营 195 间店铺，覆盖我国

29 个省份的 188 间店铺（超过 90 个城市），以及香港、澳门和柬埔寨

的 6 家境外免税店。销售渠道遍布首都、上海、广州机场等国内大型枢

纽机场，香港、澳门机场等亚太国际机场及三亚离岛免税城等。 

免税行业：长坡厚雪，助力消费回流。我国免税业起始于 1979 年，随着

改革开放而发端。我国免税市场高速发展。19 年我国旅游零售市场规模

为 910 亿元，16~19 年 CAGR 为 25.1%，免税占比 55.1%，规模为 501

亿元，16~19 年 CAGR 为 28.8%，增速远高于同期全球及亚太免税市

场。疫情的有效控制，叠加政策扶持，我国免税品市场展现韧性。20 年

我国免税品销售额仍然达到人民币 329 亿元，仅同比减少 34.2%，而同

期全球、亚洲分别同比减少 60.9%/40.2%。在后疫情时代我国在全球旅

游零售市场份额进一步提升，公司作为龙头充分受益，成为全球第一大

旅游零售运营商。 

离岛免税：政策持续宽松，中免拓店加持。海南作为自由贸易港，发展

免税业务承接海外消费回流，近年来离岛免税政策不断放宽，且放开牌

照，多家运营商进入共同做大蛋糕。目前海南投入运营的 10 家免税店

中，6 家在中免旗下，无论从门店数量还是体量上来说，公司的龙头地

位都难以撼动，未来随着海口国际免税城和三亚国际免税城一期二号地

项目落地，地位有望得到巩固。 

机场免税：内生外延同发力，卡位重点机场。进境免税方面，16 年，财

政部、商务部、海关总署、国家税务总局和国家旅游局联合同意新设 13

家机场进境免税店后，中免陆续中标昆明、沈阳、南京等 8 家。出境免

税方面，中免先后续签多个重要标段出境免税店，如广州机场、杭州机

场、青岛机场等。通过收购日上中国和日上上海，垄断北京和上海的进

出境免税业务，实现卡位优势。 

市内免税：万事俱备，静待东风。19 年，公司开始布局市内免税业务，

青岛、厦门、大连、北京、上海出境市内免税店相继开业，通过收购中

侨免，收获回国补购型市内免税牌照，至此公司将两类市内免税牌照收

入囊中。20年 3 月，发改委提出“完善市内免税店政策”，随着全球疫情

向好后出入境放开，市内免税店政策有望进一步放松和完善。 

有税：疫情背景催生会员购，空间巨大。20 年新冠疫情背景下，各口岸

基本处于关闭状况，免税经营受阻，公司推出 CDF 会员购等形式的线上

补购完税电商平台。公司拥有会员超过 2000 万人，基于强大的会员体系

而形成的有税业务空间巨大。 

投资建议：公司是我国免税行业的绝对龙头，牌照齐全，内生和外延共

同发力，并借助新冠疫情的契机，跃居全球第一大旅游零售运营商。未

来随着新店逐步投入使用、全球疫情向好带来的出入境复苏以及市内免

税政策的放开，公司仍具有较大的空间及增长潜力。预计 21/22/23/实现

归母净利润 96/120/161 亿元，同增 56%/25%/34%，当前股价对应 PE

为 35x/28x/21x，估值极具配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：免税政策变动；免税市场竞争加剧；疫情反复风险；宏观系

统性风险。 
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主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百

万元） 
48,612  52,597  67,669  87,081  121,793  

增长率 YoY% 3.4% 8.2% 28.7% 28.7% 39.9% 

归属母公司净利

润（百万元） 
4,632  6,140  9,592  12,005  16,096  

增长率 YoY% 49.7% 32.6% 56.2% 25.2% 34.1% 

毛利率% 51.1% 40.6% 38.2% 39.3% 40.0% 

净资产收益率

ROE% 
23.3% 27.5% 33.1% 31.1% 31.3% 

EPS（摊薄）

（元） 
2.37  3.14  4.91  6.15  8.24  

市盈率 P/E

（倍）） 
73 55 35 28 21 

市净率 P/B

（倍）） 
17 15 12 9 7 

 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 04 月 01 日收盘价 
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投资聚焦 

报告亮点： 

详细阐述公司各业务板块的政策背景、发展趋势和近期催化，包括离岛免税、机场免税、

市内免税及有税业务。 

对全球免税行业及我国免税行业的发展逻辑进行详细解读。 

在盈利预测层面，对公司各重要子公司进行详细拆分预测。 

投资逻辑： 

唯一全牌照运营商，多点布局免税业态。我国对免税行业执行特许经营制度，拥有相关的

牌照才能开设相应类型的免税店。公司是我国唯一一家覆盖全免税销售渠道的零售运营商，

涵盖口岸店、离岛店、市内店、邮轮店、机上店、机场店和外轮供应店。截至 21年 5月 31

日，公司经营 195 间店铺，覆盖我国 29 个省份的 188 间店铺（超过 90 个城市），以及香

港、澳门和柬埔寨的 6 家境外免税店。销售渠道遍布首都机场、上海机场、广州机场、杭

州机场等国内大型枢纽机场，香港机场、澳门机场等亚太国际机场及三亚离岛免税城等。 

全球免税市场稳定增长。全球免税品市场由 16 年 2390 亿元增长至 19 年 3577 亿元，

CAGR 为 14.4%；同期我国免税品市场由 234 亿元增长至 501 亿元，CAGR 为 28.8%。分

商品来看，香化类产品占据全球免税销售最大份额。分渠道来看，机场免税店占据全球免

税品销售的半壁江山。 

疫情控制有效，政策加持助力消费回流。疫情的有效控制，叠加政策扶持，我国免税品市

场展现韧性。20 年我国免税品销售额仍然达到人民币 329 亿元，仅同比减少 34.2%，而同

期全球、亚洲分别同比减少 60.9%及 40.2%。因此，在后疫情时代我国在全球旅游零售市

场份额进一步提升，公司作为龙头充分受益，成为全球第一大旅游零售商。 

离岛免税：政策持续宽松，中免拓店加持。海南作为自由贸易港，发展免税业务承接海外

消费回流，近年来离岛免税政策不断放宽，且放开牌照，多家运营商进入共同做大蛋糕，

助力十四五期间实现 3000 亿消费回流目标。目前海南投入运营的 10 家免税店中，6 家在

中免旗下，无论从门店数量还是体量上来说，公司的龙头地位都难以撼动，未来随着海口

国际免税城和三亚国际免税城一期二号地项目落地，地位有望得到巩固 。 

机场免税：内生外延同发力，卡位重点机场。进境免税方面，16 年，财政部、商务部、海

关总署、国家税务总局和国家旅游局联合同意新设 13 家机场进境免税店后，中免陆续中标

昆明、沈阳、南京等 8 家。出境免税方面，中免先后续签多个重要标段出境免税店，如广

州机场、杭州机场、青岛机场等。通过收购日上中国和日上上海，垄断北京和上海的进出

境免税业务。至此，公司完成北上广一线城市及二线枢纽机场卡位，奠定未来行业垄断地

位。前瞻性布局占据机场核心免税资源不仅仅是为增强公司业绩，更深层次的是完成机场

卡位，使得中免在机场免税业务上下游拥有更强的议价能力以及行业地位，最终奠定行业

未来垄断地位。 

市内免税：万事俱备，静待东风。19 年，公司开始布局市内免税业务，青岛、厦门、大连、

北京、上海出境市内免税店相继开业，通过收购中侨免，收获回国补购型市内免税牌照，

至此公司将两类市内免税牌照收入囊中，完善市内免税业务版图。20 年 3 月，发改委提出

“完善市内免税店政策”，随着全球疫情向好后出入境放开，市内免税店政策有望进一步放

松和完善。 

http://www.cindasc.com/
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有税：疫情背景催生会员购，空间巨大。20 年新冠疫情背景下，各口岸基本处于关闭状况，

免税经营受阻，公司推出 CDF 会员购等形式的线上补购完税电商平台。公司拥有会员超过

2000 万人，基于强大的会员体系而形成的有税业务空间巨大。会员购业务打造营利新模式， 

20 年有税业务营收 197.08 亿元，同比增长 1615.2%，占公司总营收的 37.8%。 

投资建议：公司是我国免税行业的绝对龙头，牌照齐全，内生和外延共同发力，并借助新

冠疫情的契机，跃居全球第一大旅游零售运营商。未来随着新店逐步投入使用、全球疫情

向好带来的出入境复苏以及市内免税政策的放开，公司仍具有较大的空间及增长潜力。预

计 21/22/23/实现归母净利润 96/120/161 亿元，同增 56%/25%/34%，当前股价对应 PE 为

35x/28x/21x，估值极具配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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一、公司介绍：聚焦免税，地位独特 

公司是我国唯一一家全牌照免税运营商，拥有机场免税、市内免税和离岛免税牌照，成立

于 08 年 3 月，由中国国旅集团公司以旅行社和免税业务相关资产整体重组改制，联合华侨

城集团，共同发起设立。09 年 10 月，公司在上交所挂牌上市，以免税为主营业务，包括

烟酒、香化、精品等免税商品的批发、零售等业务。 

控股股东由国旅集团变更为重组后的中国旅游集团（原港中旅），实际控制人仍为国资委。

16 年 7 月经国资委批准，国旅集团与港中旅集团公司实施重组，国旅集团整体并入港中旅

集团（港中旅集团改名为中国旅游集团），成为其全资子公司。随后国旅集团将持有的中国

国旅股权无偿划转至重组后的中国旅游集团。截至目前，中国旅游集团持股 53.5%，为上

市公司控股股东，国资委为实际控制人。 

 

图 1  中国中免股权结构图 

 
资料来源：Wind，公司公告，信达证券研发中心 

注：股权统计于 2022/4/2 

 

剥离国旅总社，聚焦免税业务。19 年 2 月，公司以 18.31 亿元的对价将国旅总社 100%股

权转让给控股股东中国旅游集团。18 年 10 月，；国资委将其持有的海南省免税品有限公司

51%股权无偿划转给中国旅游集团；为解决同业竞争问题，20 年中国旅游集团将其持有的

51%海免股权注入公司；20 年 6 月，公司更名为“中国旅游集团中免股份有限公司”，进一

步明晰战略定位，聚焦免税业务。21 年 12 月，公司现金收购中国旅游集团全资子公司中

旅资产持有的港中旅资产公司（拥有回国补购型的市内免税店经营资质）100%股权，完善

免税业务版图。截至目前，公司是唯一一家以免税业务为主业的 A 股上市公司。 
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表 1  公司发展历程 

时间 发展历程 

1984 中国国务院正式授权成立中国免税品公司（中免集团前身）。 

2008 年 3 月 本公司（当时称为中国国旅股份有限公司）在中国成立。 

2009 年 10 月 本公司（当时称为中国国旅股份有限公司）的 A 股在上海证券交易所主板上市（股票代码：601888）。 

2011 年 4 月 三亚市内免税店开始营业，为首家根据海南离岛旅客免税购物政策运营的免税店。 

2013 定增募资 25.58 亿元，用于建设三亚海棠湾国际购物中心项目。 

2014 年 9 月 三亚国际免税城一期开始商业运营。 

2016 年 7 月 
国旅集团与港中旅集团公司实施重组，国旅集团整体并入港中旅集团（港中旅集团改名为中国旅游集团），成为其全资子公

司。随后国旅集团将持有的中国国旅股权全部划转至重组后的中国旅游集团，公司控股股东变为中国旅游集团。 

2017 年 3 月 完成收购日上中国 51%股权。 

2017 年 4 月 
中免－拉格代尔有限公司（本集团与独立第三方拉格代尔旅行零售香港有限公司组成的合营企业）中标香港国际机场免税烟

酒标段。 

2017 年 6 月 中免和日上中国分别获得北京首都国际机场国际区 T2 及 T3 标段随后八年的免税特许经营权。 

2018 年 4 月 完成收购日上上海 51%股权。 

2018 年 7 月 日上上海获得浦东国际机场和上海虹桥国际机场随后七年的免税特许经营权。 

2019 年 2 月 将公司全资子公司中国国际旅行社总社有限公司 100%股权转让给控股股东中国旅游集团有限公司，转让价格 18.31 亿元。 

2019 年 2 月 中国旅游集团将其持有的公司 2%股权无偿偿划转给海南省国资委持有。 

2019 年 3 月 获得新建的北京大兴国际机场随后 10 年的免税特许经营权。 

2020 年 6 月 收购海南免税 51%股权。 

2020 年 6 月 本公司更名为中国旅游集团中免股份有限公司。 

2021 年 12 月 公司以非公开协议转让方式现金收购中国旅游集团全资子公司中旅资产持有的港中旅资产公司 100%股权。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

管理团队深耕旅游零售行业多年，具备卓越的战略视野和丰富的管理经验。公司高级管理

团队在旅游零售行业平均拥有 20 年的从业经验。董事长彭辉先生拥有近 30 年的旅游零售

经验，总经理陈国强先生连续三年被全球旅游零售行业权威杂志评选为免税行业的年度人

物。 
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表 2  公司管理团队介绍 

姓名 年龄 职位 履历 

彭辉 58 
董事会主席及执行

董事 

1987 年加入本集团，现任公司董事长，党委书记，拥有近 30 年的旅游零售经验。负责主持

董事会、提供战略意见及制订本集团的发展计划。 

陈国强 56 董事及总经理 
1997 年加入本集团，现任公司董事，总经理，党委副书记，负责本集团的整体管理和运

营，连续三年被全球旅游零售行业权威杂志评选为免税行业的年度人物。 

王轩 52 董事及副总经理 
2005 年加入本集团，现任中免公司副总经理，党委书记。负责本集团的日常管理和运营、

项目规划和管理、店铺设计及零售综合体业务。 

陈文龙 52 总会计师 2014 年加入本集团，现任公司总会计师、党委委员。 

薛军 57 董事 
1998 年计入本集团，现任公司董事、战略委员会委员。历任国家旅游局资源开发管理处副

处长兼科技处副处长。 

王延光 53 副总经理 
2015 年加入本集团，现任公司副总经理，负责管理本集团的零售店网络、投标战略、公共

关系及在线业务。 

赵凤 51 副总经理 1997 年加入本集团，现任公司副总经理，负责本集团的采购和物流管理。 

常筑军 47 

副总经理、董事会

秘书及联席公司秘

书 

2000 年加入本集团，副总经理、董事会秘书及联席公司秘书负责本集团海外业务及投资关

系管理。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

唯一全牌照运营商，多点布局免税业态。我国对免税行业执行特许经营制度，拥有相关的

牌照才能开设相应类型的免税店。公司是我国唯一一家覆盖全免税销售渠道的零售运营商，

涵盖口岸店、离岛店、市内店、邮轮店、机上店、机场店和外轮供应店。截至 21年 5月 31

日，公司经营 195 间店铺，覆盖我国 29 个省份的 188 间店铺（超过 90 个城市），以及香

港、澳门和柬埔寨的 6 家境外免税店。销售渠道遍布首都机场、上海机场、广州机场、杭

州机场等国内大型枢纽机场，香港机场、澳门机场等亚太国际机场及三亚离岛免税城等。 

 

图 2  2009-2018 年公司股价走势图 

 
资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 
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图 3  2019-2022 年公司股价走势图 

 
资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 

 

  

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00 获得新建的北京大

兴国际机场随后10

年的免税特许经营

权

收购海南免

税51%股权

离岛免税购

物额度提升

至10万元

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  12 

 

二、免税行业：长坡厚雪，助力消费回流 

2.1 全球免税市场：稳定增长，亚太为核心驱动力 

免税业本质上是牌照垄断型零售，是指一国政府以授权方式特许企业在水陆空口岸、运输

工具或市内设立免税店，向出入境旅客销售香化、烟酒、精品等奢侈品。免税企业可享受

政府给予的免进口关税、消费税和增值税优惠待遇，因此具备“税差红利”的超额收益，

其中部分红利让渡给消费者、剩余红利由免税企业留存。 

全球免税行业起始于 1947年的欧洲，随着国际旅游发展而兴起，实质是国际旅游消费的延

伸，为旅游者提供品质优良、价格优惠的免税商品，主要包括香水、化妆品、烟草、酒水、

食品、精品及各类奢侈品等。截至目前，免税店遍及美洲、欧洲、中东、亚洲太平洋地区

和非洲地区的主要机场、港口、边境口岸和城市市区。 

全球免税市场稳步增长。19年全球旅游零售市场规模为 5991亿元，16~19年 CAGR为 11%，

其中免税占比 59.7%，规模为 3577 亿元，16~19 年 CAGR 为 14.4%。根据弗若斯特沙利文测

算，25 年全球旅游零售市场规模有望达到 8991 亿元，其中免税占比将达到 63.7%，规模为

5724亿元。 

 
图 4  全球免税市场销售额（单位：亿元） 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 

 

香化品类为免税消费主导。全球免税品消费以香水化妆品及时装配饰为主，据 Generation 

Research 的数据，20 年全球免税品消费中，香化类产品占比达到 43%，烟酒、电子产品、

食品品类占比约 25%。 
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图 5  2020 全球免税品分类别按销售额占比 

 
资料来源：Generation Research，前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 

机场为免税品主要销售渠道。免税品销售主要销售渠道包括机场、其它(市内免税店、边境

口岸等)、机上和渡轮。机场免税店是体量最大销售渠道，占比超过 50%；其次是市内免税

店和边境口岸店，占比约 40~45%。 

 

图 6  2014-2020 全球免税品分渠道占比 

 
资料来源：Generation Research，前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 

亚太地区增长潜力巨大。19 年亚洲旅游零售市场规模为 3051 亿元，16~19 年 CAGR 为

18.1%，免税占比 63.7%，规模为 1943 亿元，16~19 年 CAGR 为 26.6%，增速显著高于

全球免税市场。从份额上来看，亚太地区免税销售额持续上升，从 16 年的 40%增至 19 年
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的 54%。根据弗若斯特沙利文测算，25 年亚洲旅游零售市场规模有望达到 6548 亿元，其

中免税销售规模达到 4488 亿元。 

 

图 7  亚洲零售市场销售额（单位：亿元） 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 

 

市场集中度持续提升，中免跃居免税行业龙头。中免通过内生、外延快速发展，在全球疫

情背景下逆势增长，全球免税运营商规模排名已从 16年的 12名跃升至 20年的首位。从全

球竞争格局看，20 年 CR5 为 69.3%，市场集中度持续上升，头部公司将充分受益全球免

税行业高速增长。 

 

图 8  2020 年全球免税市场 CR5 销售额（单位：十亿元）  图 9  2020 年按零售销售额计全球免税市场份额 

 

 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 
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图 10  中国中免全球旅游零售运营商销售额排名变化图（单位：百万欧元） 

 
资料来源：The Moodie Davitt Report，信达证券研发中心 

 

2.2 我国免税市场：牌照稀缺，中免独占鳌头 

我国免税业起始于 1979 年，随着改革开放而发端。84 年，中国免税品公司的成立标志着

我国免税业进入规范发展阶段，随着出入境旅游迅速发展，免税业态不断丰富，尤其是 11

年海南离岛政策实施后，离岛免税欣欣向荣，推动我国免税行业快速增长。17 年，中免公

司成功竞标香港机场标段，标志着我国免税业走向国际化。 

 

表 3 中国免税行业发展阶段 

时间 阶段 

1979-1984 年 
初步探索期，先后在出入境机场、车站、港口开办了 31 家免税商店并在

北京开设了驻华外交人员免税店。 

1984-1993 年 
1984 年，“中国免税品公司”作为国家免税品专营公司正式成立，标志着

我国免税业进入正规化、专业化发展的新时期。 

1994-2000 年 
免税业开始逐步走向市场化，行业整体实力迅速提升，销售总额开始位

居世界前列。 

2000-2010 年 
随着出入境旅游迅速发展，机场、口岸建设升级，市内免税店开设，我

国免税品行业增长迅速，明显快于同期全球免税业的增长。 

2011 年至今 
2011 年离岛免税政策在海南实施，2016 年增设和恢复 19 个进境免税

店，免税业态逐渐丰富，进入国际化发展阶段。 

资料来源：信达证券研发中心 

 

国家特许经营，实行“四统一”政策。我国免税行业具有很强的政策性，一直以来由国家

特许经营，实行“四统一”政策，除经国务院批准有权经营免税商品销售的企业外，其它

企业和个人严禁经营免税商品销售业务。涉及的相关政府部门包括财政部、海关总署、国

家税务总局、国家旅游局等四个部委，其中主要由海关总署负责免税品经营单位和免税商

店的日常监管。 
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表 4 中国重要免税政策梳理  

时间 文件名称 核心内容 

2000 年 
《关于进一步加强免税业务集中统一

管理的有关规定》 

国家对免税商品销售业务实行垄断经营和集中统一管

理，由财政部会同海关总署、国家税务总局和国家旅

游局提出国家有关免税品销售业务的政策，报国务院

审批。 

2005 年 《免税商品特许经营费缴纳办法》 
凡经营免税商品的企业，按经营免税商品业务年销售

收入额的 1％，向国家上缴特许经营费。 

2008 年 
《国家税务总局关于出境口岸免税店

有关增值税政策问题的通知》 

对于海关隔离区内免税店销售免税品以及市内免税店

销售但在海关隔离区内提取免税品的行为，不征收增

值税。 

2011 年 
《关于开展海南离岛旅客免税购物政

策试点的公告》 

离岛免税店是具有实施离岛免税政策资格并实行特许

经营的免税商店。海口、三亚两地各开设一家离岛免

税店进行试点。 

2016 年 《关于口岸进境免税店政策的公告》 

在广州白云、杭州萧山、成都双流、青岛流亭、南京

禄口、深圳宝安、昆明长水、重庆江北、天津滨海、

大连周水子、沈阳桃仙、西安咸阳和乌鲁木齐地窝堡

等 13 家机场，及深圳福田、皇岗、沙头角、文锦渡

口岸，珠海闸口口岸，黑河口岸等 6 家水陆口岸各设

1 家口岸进境免税店。 

2020 年 
《关于海南离岛旅客免税购物政策的

公告》 

具有免税品经销资格的经营主体可按规定参与海南离

岛免税经营。 

资料来源：财政部，国家税务总局，海关总署，信达证券研发中心 

 

我国免税市场高速发展。19 年我国旅游零售市场规模为 910 亿元，16~19 年 CAGR 为

25.1%，免税占比 55.1%，规模为 501 亿元，16~19 年 CAGR 为 28.8%，增速远高于同期

全球及亚太免税市场。从份额上来看，我国免税品销售额持续增长，从 16年的 50.3%增至

19 年的 55.1%。根据弗若斯特沙利文测算，25 年我国旅游零售市场规模有望达到 2770 亿

元，其中免税规模为 1817 亿元。 

疫情控制有效，政策加持助力消费回流。疫情的有效控制，叠加政策扶持，我国免税品市

场展现韧性。20 年我国免税品销售额仍然达到人民币 329 亿元，仅同比减少 34.2%，而同

期全球、亚洲分别同比减少 60.9%/40.2%。在后疫情时代我国在全球旅游零售市场份额进

一步提升，公司作为龙头充分受益，成为全球第一大旅游零售运营商。 

 

图 11  2016-2025 年中国旅游零售市场规模（单位：亿元） 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 
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牌照稀缺，寡头垄断。截至 21 年末，我国拥有免税品运营牌照的仅 10 家企业，整体呈现

一超多强的垄断格局。其中中免份额超过90%，具有口岸、离岛、市内等全牌照， 17、18

年完成并购国内第二大免税运营商日上 51%股权，20 年收购第二大离岛免税运营主体海免

51%股权，21年12月收购运营归国人员补购型市内免税店的中侨免，龙头地位愈发稳固。 

 

表 5 中国主要免税运营主体 

运营主体 控股股东 成立时间 经营区域 门店数量 

中免 中国中免 2008 
全国主要机场、口岸、边境港口、市内免税

店、海南离岛免税等 
195 

日上 
中国中免（控

股 51%） 
1999 

北上首都机场 T3 出入境、上海虹桥机场

T1 出入境、上海浦东机场 T1、T2 出入

境、S1、S2 卫星厅出境 

10 

海免 
中国中免（控

股 51%） 
2011 

海口日月广场免税店、美兰机场 T1、T2 免

税店、琼海博鳌免税店 
4 

中侨免 中免集团 1991 哈尔滨市内免税店 1 

中出服 国药集团 1983 
全国机场、口岸、市内免税店、海南离岛免

税等 
29 

海发控 海南省国资委 2005 海南离岛免税 1 

海旅投 海南省国资委 2019 海南离岛免税 1 

深免 深圳国资委 1980 
海南离岛免税、深圳各口岸、西安国际机

场、深圳国际机场、新疆和云南边境口岸等 
42 

珠免 格力地产 1987 珠海各口岸、天津滨海机场等 20+ 

王府井 首旅集团 1955 - - 

资料来源：中国中免港股招股说明书，公司官网，信达证券研发中心 

注：统计数据截至 2021 年 5 月 31 日 
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图 12  2020 年中国免税市场份额占比 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 

 

2.3 政策引导消费回流，驱动免税发展 

我国消费者主导全球奢侈品消费，海外消费回流空间大。根据要客研究院发布的《2019 中

国奢侈品报告》，19 年全球奢侈品市场规模为 3817 亿美元，中国人全球奢侈品消费金额为

1527 亿美元，占全球奢侈品市场的 40%，而这其中 69%发生在境外，可见具有广阔的消

费回流基础。 

 

图 13  2011-2019 中国人全球奢侈品销售额及增速（单

位：亿美元） 

 图 14  全球奢侈品国人海内外消费占比 

 

 

 
资料来源：《2019 中国奢侈品报告》，信达证券研发中心  资料来源：《2019 中国奢侈品报告》，信达证券研发中心 
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图 15  2011-2019 年中国人境内奢侈品消费额（单位：亿

美元） 

 图 16  2011-2019 年中国人境外奢侈品消费额（单位：亿美

元） 

 

 

 
资料来源：《2019 中国奢侈品报告》，信达证券研发中心  资料来源：《2019 中国奢侈品报告》，信达证券研发中心 

 

政策引导消费回流。11年实施海南离岛免税政策，并多次提高限额、放宽对象等。“十三五

规划”明确强调“推广离境退税、研究增加口岸入境免税店，引导消费回流”。16 年批准

新设 19 个进境口岸免税店。此外，规范个人海外代购行为，为免税发展带来更大的空间，

《中华人民共和国电子商务法》于 19 年 1 月 1 日正式生效，代购作为“电子商务经营者”需

要在国内进行登记和纳税。 

国内奢侈品市场持续高增长，消费回流初见成效。根据腾讯营销洞察和 BCG 联合发布的

《2021 中国奢侈品市场数字化趋势洞察报告》，预计 21 年我国大陆奢侈品增速为 23~25%，

22 年增速超过 20%，预计 2021 年内地奢侈品市场销售额将达到 5200 亿元，较上一年增

加1000亿元，其中28%为主动增长，38%为主动消费回流，34%为疫情带来的被动回流。 

 

图 17  我国大陆奢侈品消费的原因 

 
资料来源：腾讯营销洞察，BCG，信达证券研发中心 
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三、离岛免税：政策持续宽松，中免拓店加持 

3.1 海南具有独特战略地位 

海南战略定位国际旅游消费中心，免税承接海外消费回流。2018 年 4 月，习主席在海南建

省办经济特区 30 周年大会上宣布支持海南岛建设自由贸易试验区，稳步推进中国特色自由

贸易港建设；中央发布《关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》，将海南战略定位为

国际旅游消费中心。21 年 11 月，《海南省“十四五”建设国际旅游消费中心规划》提出“通过

发展免税购物、国际医疗、国际教育积极承接海外消费回流” 。 

 

表 6 海南岛发展规划相关政策 

政策 时间 主要内容 

《关于支持海南全面深

化改革开放的指导意

见》 

2018 年 4 月 11 日 

探索建设中国特色自由贸易港。根据国家发展需要，逐步探索、

稳步推进海南自由贸易港建设，分步骤、分阶段建立自由贸易港

政策体系。拓展旅游消费发展空间。实施更加开放便利的离岛免

税购物政策，实现离岛旅客全覆盖，提高免税购物限额。 

《海南自由贸易港建设

总体方案》 
2020 年 6 月 1 日 

支持建设文化旅游产业园，发展特色旅游产业集群，培育旅游新

业态新模式，创建全域旅游示范省。对企业进口自用的生产设

备，实行“零关税”负面清单管理；对岛内居民消费的进境商

品，实行正面清单管理，允许岛内免税购买。对实行“零关税”

清单管理的货物及物品，免征进口关税、进口环节增值税和消费

税。 

《关于海南自由贸易港

企业所得税优惠政策的

通知》 

2020 年 6 月 23 日 
对注册在海南自由贸易港并实质性运营的鼓励类产业企业，减按

15%的税率征收企业所得税。 

《海南省“十四五”建

设国际旅游消费中心规

划》 

2021 年 11 月 12 日 

旅游消费质量全面升级。到 2025 年，旅游产业体系基本形成，

旅游设施、服务质量、经营管理国际化水平进一步提升，高端旅

游消费初具规模，旅游消费业态更加完善，旅游消费体制机制与

国际接轨，旅游消费内容日益多元化、高端化、国际化。 

资料来源：中国政府网，文化和旅游部，信达证券研发中心 

 

海南省政府给予离岛免税远大目标。海南省省长冯飞表示，“力争 2021 年免税销售额突破

600 亿元”，21 年目标已经达成，达到 601.73 亿元，其中免税销售额 504.9 亿元。海南省

委书记沈晓明在接受杨澜专访中表示“希望 2022年海南离岛免税份额可以占到中国人免税

消费总额的 10%，即 1000 亿元左右；十四五期间希望吸引免税购物回流 3000 亿元”； 22

年 1 月，海南省六届人大五次会议中再次强调“2022 年，海南将重点提升海南免税购物国

际竞争力，实现离岛免税销售额 1000 亿元”。据此计算，21~25 年海南离岛免税目标销售

额 CAGR 高达 49.5%。 

海南旅客不断增长。随着国家政策对海南省的支持以及海南旅游配套设施的日益完善，海

南变成热门的度假胜地，16~个年海南省接待过夜游客数量 CAGR 达到了 11.1%， 20 年受

到疫情影响，游客数量下滑，随着疫情向好，旅游人次有望逐步恢复，21 年海南过夜人次

已恢复至 19 年同期的 85%。 
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图 18  2015-2021 年海南接待过夜游客数量（单位：万人） 

 
资料来源：海南省旅游和文化广电体育厅，信达证券研发中心 

 

图 19  2015-2021 年三亚接待过夜旅客（单位：万人）  图 20 2015-2021 年海口接待过夜旅客（单位：万人） 

 

 

 
资料来源：三亚市统计局，信达证券研发中心  资料来源：海南省旅游和文化广电体育厅，信达证券研发中心 

 

3.2 离岛免税政策持续放宽 

离岛免税额度、品类、渠道逐步放宽。11 年，财政部出台《关于开展海南离岛旅客免税购

物政策试点的公告》，离岛免税政策正式实施，免税额度为 5000 元，品类为首饰、香水、

化妆品等 18种。11~20年离岛免税政策多次调整，额度从 5000元逐步提高至 10万元，品

类从 18 种增加至 45 种，如电子消费产品、定化妆品、手机和酒类等，提货增加船、火车

等渠道。 
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表 7  离岛免税政策梳理 

政策实施时间 文件名称 政策核心内容 

2009 年 9 月 
《关于推进海南国际旅游岛建

设发展的若干意见》 
提出在海南试行境外旅客购物离境退税的具体办法和离岛旅客免税购物政策的可行性。 

2010 年 10 月 
《海南国际旅游岛建设发展规

划纲要》 

加快出台境外旅客购物离境退税管理办法，稳步推进离岛旅客免税购物政策的实施，统筹安

排好离岛免税店、离境免税店的建设和经营，积极探索在现行监管模式下引入竞争机制。 

2011 年 3 月 
《关于开展海南离岛旅客免税

购物政策试点的公告》 

离岛免税政策试点，政策规定离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每次可购买单价 5000 元

以内（含 5000 元）的免税商品，其中非岛内居民旅客每人每年最多可享受 2 次离岛免税政

策，岛内居民旅客每人每年最多可以享受 1 次，旅客年龄限制为 18 岁及以上。 

2012 年 10 月 
《关于调整海南离岛旅客免税

购物政策的公告》 
年龄限制降低到 16 岁，免税额度提高到 8000 元，免税商品增加至 21 种。 

2014 年 1 月 海口海关动态 

海南离岛免税政策已于 1 月 20 日开始试点实施“即购即提、先征后退”购物方式，目前该

方式仅适用于购买单价 8000 元以下免税商品，单价 8000 元以上的仍然只能机场提货的模

式。 

2015 年 2 月 
《关于进一步调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 

增加免税品种类，将零售包装的婴儿配方奶粉、咖啡、保健食品、家用空气净化器、家用医

疗器械等 17 种消费品纳入离岛免税商品范围；放宽香水、化妆品、手表、服装服饰、小皮件

等 10 种热销商品的单词购买数量限制。 

2016 年 1 月 
《关于进一步调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 
免税额度提高到 16,000 元；三亚海棠湾免税店和海口美兰机场免税店开设网上销售窗口。 

2017 年 1 月 

《关于将铁路离岛旅客纳入海

南离岛旅客免税购物政策适用

对象范围的公告》 

铁路旅客可购买免税商品在海口火车站提货点提货。 

2018 年 4 月 中国民航局动态 琼海博鳌机场新增海口免税店提货点。 

2018 年 11 月 
《关于进一步调整海南离岛旅

客免税购物政策的公告》 

离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年累计免税额度增加到 30,000 元，且不限制次数。免

税清单中增加部分家用医疗器械商品。 

2018 年 12 月 

《关于将乘轮船离岛旅客纳入

海南离岛旅客免税购物政策适

用对象范围的公告》 

乘轮船离岛旅客纳入海南离岛旅客纳入免税对象。 

2020 年 6 月 
《关于海南离岛旅客免税购物

政策的公告》 

离岛旅客每年每人免税购物额度为 10 万元人民币，不限次数。扩大免税商品种类，增加电子

消费产品等 7 类消费者青睐商品；仅限定化妆品、手机和酒类商品的单次购买数量；取消单

件商品 8000 元的免税限额规定；具有免税品经销资格的经营主体可按规定参与海南离岛免

税经营。 

2021 年 2 月 
《关于增加海南离岛旅客免税

购物提货方式的公告》 

离岛旅客凭有效身份证件和离岛信息在离岛旅客免税购物商店（含经批准的网上销售窗口）

购买免税品时，除在机场、火车站、码头指定区域提货外，可选择邮寄送达方式提货。选择

邮寄送达方式提货的，收件人、支付人和购买人应为购物旅客本人，且收件地址在海南省

外。 

资料来源：中国政府网，中国民用民航总局，海口海关，信达证券研发中心 
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图 21  2012-2021 年海南离岛免税额度（单位：元） 

 
资料来源：中国政府网，国家税务总局，信达证券研发中心 

 

离岛免税销售额增长靓丽。政策放宽及各大新晋免税主体发力，助力离岛免税不断发展壮

大，购物人次、客单价均逐年提升，12~21 年离岛免税销售额 CAGR 达到 40%。免税额度

的提高驱动客单价的提高，12~21 年客单价 CAGR 达到 14.2%，特别是 20 年 6 月免税额

度提升至 10 万以后，20 年 7 月~21 年 6 月客单价同增 61%。 

 

图 22  2012-2021 年海南离岛免税销售额（单位：亿元） 

 
资料来源：海口海关，信达证券研发中心 
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图 23  2012-2021 年海南离岛免税购物实际人次（单位：万人） 

 
资料来源：海口海关，信达证券研发中心 

 

图 24  2012-2021 年海南离岛免税客单价（单位：元） 

 
资料来源：海口海关，信达证券研发中心 

 

3.3 离岛免税呈现一超多强的格局 

牌照放开，离岛免税进入一超多强局面。目前，海南共拥有 5 家离岛免税经营主体运营的

10家离岛免税店，分布于海口、三亚、琼海三座城市。20年离岛免税牌照放开之前，海南

离岛免税被中免和海免垄断。为促进海外消费回流，做大海南免税市场规模，20 年放开离

岛免税牌照，海发控、海旅投、中出服、深免成为新晋免税主体。目前海南投入运营的 10

家免税店中，6 家在中免旗下，无论从门店数量还是体量上来说，公司的龙头地位都难以

撼动，未来随着海口国际免税城和三亚国际免税城一期二号地项目落地，地位有望得到巩
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固。 

 

图 25  三亚免税店分布情况  图 26  海口免税店分布情况 

 

 

 
资料来源：百度地图，信达证券研发中心  资料来源：百度地图，信达证券研发中心 

 

表 8  离岛免税运营主体及免税店介绍 

运营主体 免税店 面积 供货商 开业时间 

中免 

三亚国际免税城 营业面积 7.2 万平米 品牌商直接拿货 2014 年 9 月 1 日 

三亚凤凰机场免税店 
营业面积 800 平（计

划扩增至 5800 平米） 
品牌商直接拿货 2020 年 12 月 30 日 

海口国际免税城 营业面积 15 万平米 品牌商直接拿货 
建设中，预计 2022 年 6

月营业 

三亚国际免税城一期 2 号地 建筑面积 17.25 万平米 品牌商直接拿货 

建设中，免税商业部分

计划建设周期 21 个月，

酒店部分计划建设周期

48 个月 

海免&中免（控股 51%） 

博鳌免税店 营业面积 4200 平米 品牌商直接拿货 2019 年 1 月 19 日 

海口日月广场免税店 营业面积 2.2 万平米 品牌商直接拿货 2019 年 1 月 19 日 

海口美兰机场一期店 营业面积 1.4 万平米 品牌商直接拿货 2011 年 12 月 21 日 

海口美兰机场二期店 营业面积 0.9 万平米 品牌商直接拿货 2021 年 12 月 2 日 

海发控 
海控全球精品（海口）免税

城 

总建筑面积 3.89 万平

米，首期 3000 平米，

二期 27780 平方米，

三期 6000 平方米 

Dufry 

一期已于 2021 年 1 月

31 日开业，二期于 2021

年 8 月 30 日开业，三期

于 2022 年上半年开业 

海旅投 三亚海旅投免税城 

营业面积 9.5 万平米，

免税面积预计在一半左

右 

Lagardere 2020 年 12 月 30 日 

中出服 三亚国际免税购物公园 

项目总面积 4.3 万平

米，首期 1.5 万平米，

长期可拓展至 20 万平

米 

Dufry 2020 年 12 月 30 日 

深免 海口观澜湖免税店 

一期营业面积 2 万平

米，规划总营业面积

10 万平米 

DFS 2021 年 1 月 31 日 

资料来源：公司官网，海口市人民政府网，海南省国有资产监督管理委员会，海口日报，信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  26 

3.4 三亚国际免税城：离岛免税中流砥柱 

三亚国际免税城：拓展一期 2 号地定位高奢。一期于 14 年 9 月 1日正式开门营业，总建筑

面积约 12万平方米，商业面积达 7.2万平方米，是全球规模最大的单体免税店。二期-河心

岛项目也于 20 年 1 月正式营业，建筑面积约 6.5 万平方米，商业面积 3.2 万平方米，包括

地下一层和地面两层，主要进行有税商品销售和餐饮，通过步行景观桥与一期直接连通，

有机结合，业态互补。目前正在开拓三亚国际免税城一期 2 号地项目，计划投资金额 36.9

亿元，总建筑面积约为 17.25 万平方米，预计 22 年底开业，主要定位于高奢品类。 

 

图 27  三亚国际免税城一期外观  图 28  三亚国际免税城二期外观 

 

 

 
资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心  资料来源：中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 

 

客单价+政策+转化率加持助力营收增长。三亚国际免税城接待游客、购物人次逐年上升，

收入逐年创新高。三亚国际免税城收入由 15 年 42 亿增长至 20 年的 213 亿元，CAGR 达

38.4%；客单价由 15 年 4204 元增长至 19 年的 4823 元，CAGR 为 3.5%；接待人次由 15

年的 488 万人增长至 19 年的 731 万人次，CAGR 为 10.6%。 

 

图 29  三亚国际免税城营业收入变化（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 30  三亚国际免税城客单价变化（单位：元）  图 31  三亚国际免税城接待人次（单位：万人）、购物人次

（单位：万人）、转化率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

3.5 收购海免，深化海口布局 

收购海免 51%股权，份额提升。公司在 20 年 5 月收购海免 51%的股权，市场份额提高至

92.3%，龙头地位进一步稳固。海免拥有海口日月广场店及琼海博鳌店 100%股权，同时控

股海口美兰机场免税店 51%股权。海口日月广场店于 19 年 1 月份营业，驱动海免收入快

速增长，19/20 年收入达到 32/99 亿。 

海口美兰机场免税店：一期于 11 年 12 月正式营业，营业面积达 1.4 万平米，二期于 2021

年 12 月 2 日正式营业，营业面积达 0.9 万平米。收入从 15 年的 12.39 亿元增至 20 年的

38.66亿元，CAGR达到25.57%；购物人数从 15年的 64万人次增至19年的127万人次，

CAGR 达到 18.7%。美兰机场吞吐量在疫情前稳定增长，从 15 年的 1617 万人次增至 19

年的2422万人次，CAGR为10.6%； 20年受疫情影响，吞吐量下滑32%至1649万人次。

随着疫情向好，吞吐量逐步得到恢复，21 年为 1752 万人次，恢复至 19 年的 80.9%。 

 

图 32  美兰机场吞吐量（单位：万人）  图 33  美兰机场免税店购物人次（单位：万人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心 
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图 34  美兰机场免税店营业收入（单位：亿元）  图 35  美兰机场免税店客单价（单位：元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

海口日月广场免税店：19 年 1 月份开业，总经营面积为 2.2 万平方米，位于海口市中心的

日月广场，其与海航基础的场地租赁合同已于 2021 年 10 月到期，目前双方就场地租金在

商讨。 

 

图 36  中免海口日月广场店外观 

 
资料来源：海南国际旅游岛之声官方微博，信达证券研发中心 

 

3.6 海口国际免税城：海口免税新地标 

海口国际免税城计划今年开业，毗邻港口。计划于 22年 9月开业，将免税购物与度假型商

业活动进行有机结合，打造大型一站式综合性旅游目的地。项目投资 128.6 亿元，占地面

积约 675 亩，规划总建筑面积约 92.6 万平方米，共分六个地块，其中地块五将成为免税商

业中心，建成后将成为全球最大的免税商城。距离海口南港直线距离 2 千米，是港口离岛

游客必经之路，方便乘船游客旅游购物。 
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表 9  三亚国际免税及海口国际免税城对比 

  三亚国际免税城 海口国际免税城 

开业时间 2014 年 9 月 1 日 预计 2022 年 9 月 

投资金额（亿元） 39.5  128.6  

建筑面积（万平方米） 8.4  69.5  

经营面积（万平方米） 7.2 15 万 

地理位置 距离凤凰机场 44 公里 ，距离三亚站 37 公里 
距离美兰机场 49 公里，距离海口站 7.2 公里，距

离海港码头 4 公里 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 37  海口国际免税城地理位置 

 
资料来源：百度地图，信达证券研发中心 

 

3.7 如何看待疫情结束后，韩免对离岛免税的替代？ 

预计韩免对海南离岛免税替代在弱化。目前韩国免税恢复良好，21 年非韩国人在韩免税消

费额为 149 亿美金，已恢复至 19 年同期的 83%，我们估计其中大部分是中国人通过直邮

清关完成。考虑我国仍是韩免主要消费群体（19 年韩国免税品销售额为 213 亿美元，中国

人消费 1124 亿元，约合美金 163 亿，占比超过 70%），而 21 年海南离岛免税销售额为

504.9 亿元，增速高达 83%。我们预计，即使未来全球疫情向好，完全放开出入境，韩免

对海南离岛的替代也在弱化。 
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图 38  韩国免税店销售额（单位：亿美金） 

 
资料来源：Wind，韩国免税厅，信达证券研发中心 
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四、机场免税：内生外延同发力，卡位重点机场 

4.1 充分把握政策红利，卡位重点机场 

机场和口岸进境免税渠道拓宽。15 年之前，机场进境免税只开设于北京、上海等城市，伴

随着政策的放开，机场进境免税逐步放宽。15 年 4 月，国务院会议决定增设和恢复口岸进

境免税店，16 年，财政部颁布《关于口岸进境免税店政策的公告》，在广州白云、杭州萧

山、成都双流、青岛流亭、南京禄口、深圳宝安等 13 家机场，及深圳福田、皇岗等 6 家水

陆口岸各设 1 家口岸进境免税店。 

新设 13家机场进境免税店招标，中免独得 8家。政策放松后，17~18年中免陆续中标昆明

长水、沈阳仙桃、南京禄口、杭州萧山、广州白云、青岛流亭、成都双流、乌鲁木齐机场

进境免税店的运营权，进一步提高机场免税份额。机场免税对于免税运营商至关重要，参

考免税龙头 Dufry，接近 90%市场份额来自于机场免税。公司中标核心标段，完成北上广

一线城市到二线核心省会城市的机场免税布局。 

 

表 10 新设 13 家机场免税店介绍 

机场 中标主体 标段 

昆明长水机场 中免 进境 

沈阳仙桃机场 中免 进境 

南京禄口机场 中免 进境 

杭州萧山机场 中免 进境 

广州白云机场 中免 T1 进境、T2 进出境 

成都双流机场 中免 进境 

青岛流亭机场 中免 进境 

乌鲁木齐机场 中免 进境 

重庆江北机场 中出服 进境 

大连周水子机场 中出服 进境 

天津滨海机场 珠免 进境 

西安咸阳机场 深免 进境 

深圳宝安机场 深免 进境 

资料来源：免税零售专家公众号，信达证券研发中心 

 

出境免税店成功续约。部分机场出境免税店也相继合约到期，17~18 年迎来机场免税经营

权集中招标期。中免先后续签多个重要标段出境免税店，包括广州机场、杭州机场、青岛

机场等。 

并购扩大规模优势，卡位北、上重要机场。17 年 3月和 18年 4 月，公司分别以 3882 万元

和 15.5 亿元的价格收购日上中国 51%股权和日上上海 51%股权。日上中国于 17 年 8 月中

标首都机场 T3航站楼出入境区免税店 18年~25年经营权。日上上海于 18年 7月中标上海

浦东机场 T1航站楼出入境免税店 22年~25 年经营权、T2航站楼出入境免税店 19~25年经

营权、S1S2 卫星厅出境免税店启用日~25 年经营权，以及虹桥机场 T1 航站楼出入境免税

店 19~25年经营权。中免于 17 年 8月中标首都机场 T2 航站楼出入境区免税店 18~25年经

营权， 19 年 4 月中标大兴机场免税店的烟酒、食品标段以及香化、精品标段 19~29 年经

营权。通过内生和外延共同发力，战略性卡位北京、上海两个重要机场免税渠道，同时随
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着规模的大幅提升，行业地位和议价能力得到强化。 

 

4.2 首都机场 

并购日上中国，携手拿下首都机场免税店。17 年 8 月，中免与日上中国分别中标北京首都

国际机场获得 T2 和 T3 航站楼国际出境隔离区域及国际入境区免税店为期八年的经营权。

19 年 3 月，中免中标北京大兴机场第一标段及第二标段免税店为期十年的经营权，垄断北

京机场的免税业务。19 年首都机场免税店（含 T2、T3 航站楼和大兴机场免税店）实现营

业收入 85.89 亿元，同增 16.25%。 

 

表 11  北京机场免税店经营权介绍 

机场 标段 经营主体 合同签署日期 经营期限 经营面积 保底经销额 提成比例 提取方式 

北京

首都

机场 

T2 出境 
中免 

2017/8/11 2018-2025 

416.56 平方米 
8.3 亿（首年） 47.50% 

合同年保底

经营费与销

售额提成比

例两者取高 

T2 进境 3186.09 平方米 

T3 出境 日上中国（中

免 51%） 

1938.72 平方米 
22 亿（首年） 43.50% 

T3 进境 9461.43 平方米 

北京

大兴

机场 

烟酒、食品

标段 

中免 2019/4/10 2019-2029 

1666 平方米 2.3 亿（首年） 49% 合同年保底

经营费与销

售额提成比

例两者取高 

香化、精品

标段 
3467.4 平方米 4.16 亿（首年） 

香化：

46%，精

品：20% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

首都机场客流基数大，为免税发展奠定基础。首都机场国际旅客吞吐量排名全国第二，由

15 年 2258 万人次增加至 19 年 2391 万人次，15~19 年 CAGR 达到 1.4%，强大客流基础

将为机场免税销售奠定基础。 

 

图 39  首都机场国际旅客吞吐量（单位：万人）  图 40  日上中国营收（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 41  首都机场旅客客单价（单位：元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

租金提升带来净利率下降。首都机场于 18 年 2 月进行交付，交付前日上中国的净利率为

8.5%，随着新合约（提成方式是保底经营费与实际销售额提成两者取高，每个合同年按经

营区域所在航站楼国际旅客流量浮动调整年保底经营费）生效，18/19 年净利率降至

5.1%/3.7%。 

 

图 42  日上中国净利润及利润率（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

与首都机场签署补充协议，彰显议价能力。受新冠疫情的影响，首都机场国际客流量大幅

下滑，20 年同减 89.4%，免税业务受到较大冲击。因此首都机场下调免税经营费，20 年 2

月 11日至 21 年 2月 10 日（第三合同年）应付首都机场经营费降至 2.83 亿元，增厚 21Q3

净利润 11.4 亿元。 
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4.3 上海机场 

并购日上上海，上海机场再落一子。18 年 4 月，中免以 15.5 亿元收购日上上海 51%的股

权，18年 7月，日上上海中标上海虹桥国际机场和上海浦东国际机场免税店经营权。19年，

日上上海实现营业收入 151 亿元，同增 11%。 

 

表 12  上海机场免税店经营权介绍 

机场 标段 经营主体 合同签署日期 经营期限 经营面积 保底经销额 提成比例 提取方式 

上海虹

桥机场 
T1 出入境 日上上海 2018/9/7 2019-2025 2088 平方米 20.7 亿（合同期） 42.50% 

实际销售提

成和保底经

销额提成两

者取高 

上海浦

东机场 

T1 出入境 

日上上海 2018/9/7 

2022-2025 3286.3 平方米 

410 亿（合同期） 42.50% 

实际销售提

成和保底经

销额提成两

者取高 

T2 出入境 2019-2025 4567.07 平方米 

S1、S2 卫星

厅出境 
启用日-2025 9062 平方米 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

完成重要机场卡位之余，借助日上上海提升采购议价能力。日上上海与雅诗兰黛、欧莱雅、

路易威登等国际奢侈品供应商建立了良好的合作关系，采购议价能力较强。为使中免公司

取得上游采购权，确保收购日上上海免税业务的完整性，在签署《股权转让协议》的同时，

约定过渡期（不超过一年）结束后日上上海销售的免税商品由中免公司统一采购。 

浦东机场国际客流居全国首位，是最重要的机场免税渠道。浦东机场国际旅客吞吐量位居

全国第一，吞吐量由 15 年 2354 万人次增至 19 年 3240 万人次，CAGR 为 8.3%。19 年虹

桥机场国际旅客数量达到 342 万人次。受疫情影响，21 年上海两个机场国际旅客总吞吐量

仅为 82 万人次，我们估计全球疫情结束后，出入境完全放开，国际旅客吞吐量有望迅速恢

复。 

 

图 43  浦东机场国际旅客吞吐量（单位：万人）  图 44  虹桥机场国际旅客吞吐量（单位：万人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

疫情期间另辟蹊径，会员购成为日上上海主要收入来源。20 年，上海两个机场的国际旅客

吞吐量同比下降 87.6%至 443.6 万人次，机场免税业务受到冲击。为了应对机场免税业务

的断崖下滑，日上上海推出线上购物平台“中免日上旅购”。受益于会员购模式的成功运行， 
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20 年日上上海收入 137 亿，同比仅下滑 9.4%。 

 

图 45  日上上海营业收入（单位：亿元）  图 46  日上上海客单价（单位：元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

注：客单价采用日上上海营收/上海机场国际旅客吞吐量 

 

与上海机场签署补充协议，彰显议价能力。20 年受疫情影响，上海机场免税业务遭受较大

冲击，日上上海与上海机场一致同意对原合同进行修订，新协议中租金取决于疫情的进展

及浦东机场国际及港澳台地区航线客流的恢复情况，并于 20年 3月 1日起实施。因此，20

年上海机场免税店租金降至 11.56 亿元。 

 

表 13 《补充协议》中年实际国际客流相对应年保底销售提成 

年度 年实际国际客流（万人次） 年保底销售提成（亿元） 

2019 X≤4172 35.25 

2020 4172＜X≤4404 41.58 

2021 4404＜X≤4636 45.59 

2022 4636＜X≤4868 62.88 

2023 4868＜X≤5100 68.59 

2024 5100＜X≤5360 74.64 

2025 5360＜X 81.48 

资料来源：上海机场公告，信达证券研发中心 

 

《补充协议》令 20 年日上上海净利率显著提高。新合约于 19 年 1 月生效，较高的租金情

况下，19 年日上上海的净利率为 5.8%。受疫情影响，日上上海与上海机场签订补充协议，

自 2020年3月 1日起实施，日上上海据此确认 2020年度免税店租金费用降至 11.56亿元，

应付租金同减约 70%，叠加会员购业务的推出，令 20 年日上上海净利率提升至 17.8%。 
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图 47  日上上海净利润及净利率（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

4.4 广州机场 

中免先后中标广州机场 T1 进境、T2 出进境免税店。白云机场 T1 出境免税一直由中免运

营，14~16 年缴纳租金分别为 0.55/0.47/0.41 亿元。16 年进境免税政策放开后，T1 和 T2

招标，17 年 5 月，公司成功中标。T2 启用(2018/4/26)前/后，T1 国际到达进境免税店场地

首年月保底销售额 3244/2356 万元/月，提成比例 39%/42%；T2 国际到达进境免税店场地

首年月保底销售额 3533万元/月，提成比例 42%。T2出境为 T2启用后首次招标，17年 10

月，中免成功中标，2018 年 8 月 1 日之前保底销售额按月实际销售额计算，提成比例为

35%，之后起月保底销售额为 3292 万元，提成比例为 35%。 
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表 14  广州白云机场免税店经营权介绍 

标段 经营主体 合同签署日期 经营期限 经营面积 保底经销额 提成比例 提取方式 

T1 进境(T2

启用前） 
中免 2017/5/6 

T1 进境免税店场地交付日

至 T2 启用日起满六年之

日，如通过协议的考核评

定，延长三年。总期限最

长不得超过 10 年 

400 平方米 

T1 首年月保

底销售额

3244 万元/

月，按年递

增 

39% 

实际销售额

提成和月保

底销售额提

成两者取高 

T1 进境(T2

启用后） 
中免 2017/5/6 

T1 进境免税店场地交付日

至 T2 启用日起满六年之

日。如通过协议的考核评

定，延长三年。总期限最

长不得超过 10 年 

400 平方米 

T1 首年月保

底销售额 

2356 万元/

月，按年递

增 

42% 

实际销售额

提成和月保

底销售额提

成两者取高 

T2 进境 中免 2017/5/6 

T1 进境免税店场地交付日

至 T2 启用日起满六年之

日。如通过协议的考核评

定，延长三年 

700 平方米 

T2 首年月保

底销售额 

3533 万元/

月，按年递

增 

42% 

实际销售额

提成和月保

底销售额提

成两者取高 

T2 出境 中免 2017/10/10 2018/2/1-2026/1/31 3544 平方米 

2018 年 7 月

31 日前按照

月实际销售

额计算，提

成比例为

35%；2018 

年 8 月 1 日

起月保底销

售额为 3292 

万元，按年

递增 

35% 

实际销售额

提成和月保

底销售额提

成两者取高 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

注：T2 航站楼于 4/26 正式启用 

 

国际旅客吞吐量快速提升，带来高增长弹性。广州白云机场 15~19 年国际游客吞吐量

CAGR 为 14.1%，显著高于北京首都机场的 1.5%和上海浦东机场的 8.3%。相比北京和上

海，广州机场进境免税店起步较晚，19 年广州机场免税店营收远仅为 19.22 亿元，远低于

北京机场（含 T2、T3航站楼和大兴机场免税店）的 85.89亿元和上海机场（含浦东国际机

场和虹桥机场免税店，2018年3月纳入合并报表）的151.49亿元，但展现高增长的态势， 

19 年销售额增速达到 117%，随着国家着力打造的粤港澳大湾区的规划，以及疫情的管控，

白云机场未来国际旅游吞吐量将拉动免税收入快速增长，具有较高的弹性及空间。 
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图 48  广州白云机场国际旅客吞吐量（单位：万人）  图 49  2019 年北京、上海、广州机场免税店收入（单位：亿

元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

4.5 香港机场 

中标香港机场烟酒标段免税经营权。17年 4月，中免-拉格代尔有限公司获得香港国际机场

烟酒产品经营牌照，中标主体是中免旗下的香港中免与拉格代尔成立的合资子公司（香港

中免持股 80%），并于 17 年 8 月签署《烟酒特许经营协议》，标段涉及 8 个店面，经营面

积合计 3400 平米，经营期限从 17 年 11 月 18 日至 24 年 9 月 30 日。 

 

表 15  香港机场免税店经营权介绍 

标段 经营主体 合同签署日期 经营期限 经营面积 

烟酒免税 中免—拉格代尔有限公司 2017 年 8 月 2017/11/18-2024/9/30 3400 平方米 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

香港机场具有强大客流加持。香港国际机场作为国际及区域航空枢纽，链接全球逾 190 个

航点，根据 ACI 统计 2020 年全球机场国际旅客运输量排名中，香港国际机场以 7142 万人

次客运量排名第 13位。中免香港机场免税店 19年实现营收 24.02亿，同比增长 14.54%。 
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图 50  香港机场免税店营收（单位：亿元）  图 51  香港机场国际旅客吞吐量（单位：万人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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五、市内免税：万事俱备，静待东风 

市内免税店是指由国务院主管部门批准，经海关总署备案，在境内向持有入境护照及在规

定时间内离开本国的有效机票的旅客提供免税物品的商店，旅客购买免税品后，可在机场、

口岸提货离境。相比其他渠道，其优势在于提升了旅客购物的灵活性，多设在城市的繁华

商业区，购物时间更充裕、展区面积往往更大、购物体验更好。 

牌照分为两类，市内免税仍处于发展初期。目前我国市内免税牌照分为两种，回国补购型

市内免税店和出境市内免税店，仅中免、中出服、中侨免（已于 21年 12月 14日被中免收

购）拥有市内免税店牌照。目前，中免拥有北京、上海、青岛、厦门、大连、哈尔滨 6 个

城市的出境市内免税店经营牌照，主要针对出境外国人及港澳台同胞；中侨免仅拥有哈尔

滨回国补购型市内免税店；中出服目前拥有 10 余家回国补购型市内免税店，主要针对年满

16 周岁、持护照回国 180 天以内的归国人员。公司通过收购中侨免，市内免税牌照得到补

充。 

 

表 16 中国市内免税店政策对比 

 回国补购型市内免税店 出境市内免税店 

服务人群 
针对年满 16 周岁，180 天内有出入境记录（非港

澳）的中国居民 
针对离境外国旅客 

提货方式 当场提货 机场保税区提货 

免税额度 5000 元 不限额 

运营主体 中出服、中侨免（中免 100%） 中免 

资料来源：中出服公司官网，信达证券研发中心 

 

国家拟进一步完善市内免税店政策。20 年 3 月，国家发展改革委等二十三部门联合印发

《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》，提出“进一步完善免税业政

策，坚持服务境外人士和我出境居民并重，完善市内免税店政策，建设一批中国特色市内

免税店；鼓励有条件的城市对市内免税店的建设经营提供土地、融资等支持，在机场口岸

免税店为市内免税店设立离境提货点”。随着全球疫情向好后出入境放开，市内免税店政策

有望进一步放松和完善。 

市内免税与机场免税互补，中免积极提前布局。19 年，中免开始积极布局市内免税业务，

青岛、厦门、大连、北京、上海相继开业。21年 12月，收购中国港中旅资产公司 100%股

权（拥有回国补购型的市内免税店经营资质），并购港中旅资产公司前，公司没有回国补购

型市内免税经营资质，通过此次并购完善市内免税业务版图。 
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表 17 中免旗下市内免税店 

免税店 运营主体 开业时间 经营面积（平方米） 免税店类型 

上海市内免税店 中免 2019/8/23 874.4 出境市内免税店 

北京市内免税店 中免 2019/8/24 513 出境市内免税店 

大连市内免税店 中免 2019/8/25 500 出境市内免税店 

厦门市内免税店 中免 2019/8/26 331 出境市内免税店 

青岛市内免税店 中免 2019/8/27 335 出境市内免税店 

哈尔滨市内免税店 中侨免（已被中免收购） 1992 1000 
回国补购型市内

免税店 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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六、有税：疫情背景催生会员购，空间巨大 

疫情加速线上业务布局。20 年新冠疫情爆发，各口岸无论边境、机场还是海港基本处于关

闭状况，免税经营受阻，公司适时的向国家相关部委提出设立线上平台的申请，进而推出

CDF 会员购等形式的线上补购完税电商平台。公司拥有会员超过 2000 万人，基于强大的

会员体系而形成的有税业务空间巨大。 

 

表 18  中免旗下主要线上渠道 

线上渠道 购买资格 购买件数 限购额度 

CDF 会员购海南 购买 cdf 会员购海南商品需验证 180 天内离开海南岛的旅行信息 
不限购物件

数 
无限额 

CDF 会员购广州 需持有 180 天内的国际航班回程信息 

部分商品每

天有数量限

制 

每天限购 6 万 

CDF 会员购 

持有中国大陆身份证的居民；且 90 天内有入境记录的中国公民；

（因疫情原因，入境记录暂时放宽至 2019 年 07 月 1 日起有入境

记录的中国公民） 

不限购物件

数 

单笔交易限值为人民币 5000 元，个

人年度交易限值为人民币 26000 元。 

中免日上丨旅购 无限制 
单品限购 8

件 
无限额 

CDF 会员购北京 

持有中国大陆身份证的居民；且 90 天内有入境记录的中国公民；

（因疫情原因，入境记录暂时放宽至 2019 年 07 月 1 日起有入境

记录的中国公民） 

单品限购 8

件 

单笔交易限值为人民币 5000 元，个

人年度交易限值为人民币 26000 元。 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

会员购培养用户消费习惯，有税业务收入翻倍式增长。受益于公司庞大的会员体系，以及

会员购在疫情期间的快速发展，20年有税业务收入 197亿元，同增 1615%，带来线上业务

的转型升级，熨平疫情对机场口岸免税的冲击。 

 

图 52  有税商品销售额（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

有税业务拉低中免整体毛利率。会员购本质为有税业务，需要缴纳进口环节增值税、消费

税。为了促进有税业务的快速发展，中免以接近免税的价格出售给消费者，相当于帮销售

者承担大部分税费。比如根据跨境电商综合税说明，每 ml 大于等于 10 元的护肤品和香水
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征收 23.1%的跨境电商综合税率，会员购平台售价虽然略高于离岛免税销售价格，但考虑

补税后，毛利率会低于免税商品。会员购业务占比提升直接拉低中免整体毛利率。 

 

图 53  2015-2020 年有税、免税、全部商品毛利率对比 

 
资料来源：公司公告，中国中免港股招股说明书，信达证券研发中心 

 

表 19 中免主要线上渠道与离岛免税价格对比-兰蔻全新精华肌底液 50ml 

渠道 折扣力度 满减活动 折前单价（元） 折后单价（元） 

CDF 会员购海南 3 件 8.2 折 - 750 615 

CDF 会员购广州 8 折 - 815 652 

CDF 会员购 - 满 699 元减 50 元 750 700 

中免日上丨旅购 3 件 8.2 折 - 750 615 

CDF 海南免税（海南离岛免税） 3 件 7 折 - 750 525 

资料来源：CDF 会员购海南小程序、CDF 会员购广州小程序、CDF 会员购小程序、中免日上旅购小程序、CDF 海南
免税小程序、信达证券研发中心 

注：价格统计与 2021 年 12 月 6 日 
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七、盈利预测及投资建议 

收入与毛利率：根据 21 年业绩快报，营业收入 677 亿元、同增 29%，根据 1~2 月经营数

据，收入约 131 亿元、同增约 20%。海口国际免税城、三亚国际免税城一期 2 号地逐步投

入使用将贡献增量收入，随着国内疫情向好，海南游客数量回升有望带动离岛免税进一步

增长，随着全球疫情向好，待出入境完全放开后，机场免税业务将迎来修复。预计

21/22/23/年实现收入 677/871/1218/亿元，同增 29%/29%/40%。根据 21 年中免业绩快报

公开电话会议，未来公司将会更加侧重利润而非销售额的，预计 21/22/23 年毛利率为

38.2%/39.3%/40.0%。 

净利润及 EPS：根据 21年业绩快报，实现归母净利润 96亿元、同增 52%，根据 1~2月经

营数据，归母净利润约 24 亿元、同增约 20%。随着收入的稳定增长，预计 21/22/23/实现

归母净利润 96/120/161 亿元，同增 56%/25%/34%，对应 EPS 为 4.91/6.15/8.24 元/股。 

 

表 20 2019-2023 年公司收入拆分及预测（单位：百万元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入

（百万元） 
47966  52597  67669 87081 121793 

YoY 2% 10% 29% 29% 40% 

三亚国际免

税城 
10465  21316  34796 45278 54930 

海口国际免

税城 
- - - 5098 23918 

凤凰机场 - - 907 1250 1660 

海免 - 9911  13600 12556 11239 

日上中国 7477  3202  2682 3827 5483 

日上上海 15149  13730  13112 16085 20633 

其他 14876  4437  2572 2987 3930 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

投资建议：公司是我国免税行业的绝对龙头，牌照齐全，内生和外延共同发力，并借助新

冠疫情的契机，跃居全球第一大旅游零售商。未来随着新店逐步投入使用、全球疫情向好

带来的出入境复苏以及市内免税政策的放开，公司仍具有较大的空间及增长潜力。当前股

价对应 PE 为 35x/28x/21x，估值极具配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 21  可比公司估值 

公司 股价 
EPS PE 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

天目湖 22.5 0.47 0.39 0.67 0.81 54 58 33 28 

宋城演艺 13.71 -0.67 0.18 0.4 0.57 -26 77 34 24 

王府井 22.53 0.5 0.82 0.91 1.06 65 28 25 21 

平均       54  31  24  

资料来源：Wind，公司公告，信达证券研发中心 

注：EPS、PE 为 Wind 一致预期，时间为 2022 年 4 月 1 日。锦江酒店已公布 2021 年报。 
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八、风险提示 

免税政策变动风险：免税行业长期受益于政策红利，若免税行业政策发生负面变动，将对

公司业绩产生负面影响。 

免税市场竞争加剧：免税主体增加带来免税市场竞争加剧，公司市场份额存在下降的风险。 

新冠疫情反复的风险：免税业务与客流情况高度相关，若新冠疫情反复，疫情管控趋严，

将导致客流减少，对免税行业短期产生负面影响。 

宏观经济下行风险：若宏观经济下行，居民旅游和消费意愿下降，带来消费人次和客单价

的下滑。  
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资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22,246  30,971  44,271  61,761  86,879   营业总收入 48,612  52,597  67,669  87,081  121,793  

货币资金 11,906  14,706  22,564  34,368  49,130   营业成本 23,788  31,221  41,822  52,901  73,104  

应收票据 0  0  0  0  0   营业税金及附

加 
891  1,083  1,236  1,559  2,124  

应收账款 800  129  166  213  298   销售费用 15,536  8,847  8,845  13,822  22,545  

预付账款 381  256  342  433  598   管理费用 1,628  1,637  1,534  2,035  2,839  

存货 8,060  14,733  19,636  24,864  34,398   研发费用 0  0  0  0  0  

其他 1,099  1,148  1,563  1,883  2,455   财务费用 26  -545  -404  -899  -1,284  

非流动资产 8,442  10,948  11,011  11,183  11,334   减值损失合计 -397  -909  -100  -100  -100  

长期股权投资 255  791  791  791  791   投资净收益 965  16  0  0  0  

固定资产（合

计） 
1,632  1,591  1,602  1,742  1,867   其他 43  232  200  210  220  

无形资产 2,504  2,449  2,388  2,320  2,246   营业利润 7,356  9,694  14,736  17,773  22,585  

其他 4,051  6,118  6,230  6,330  6,430   营业外收支 52  -22  0  0  0  

资产总计 30,687  41,919  55,282  72,945  98,214   利润总额 7,407  9,672  14,736  17,773  22,585  

流动负债 7,961  15,661  19,732  25,063  34,736   所得税 1,801  2,335  2,561  3,040  3,770  

短期借款 224  417  0  0  0   净利润 5,607  7,337  12,176  14,733  18,815  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 975  1,197  2,584  2,728  2,719  

应付账款 3,537  4,327  5,796  7,331  10,131   归属母公司净

利润 
4,632  6,140  9,592  12,005  16,096  

其他 4,200  10,917  13,936  17,732  24,605   EBITDA 7,365  9,880  12,033  14,467  18,934  

非流动负债 415  79  79  79  79   EPS（当年）

（元） 
2.37  3.14  4.91  6.15  8.24  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 415  79  79  79  79   现金流量表    单位: 百万元 

负债合计 8,377  15,741  19,811  25,142  34,816   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,421  3,871  6,455  9,182  11,901   经营活动现金

流 
2,926  8,202  11,510  14,699  18,484  

归属母公司股东

权益 
19,890  22,308  29,016  38,620  51,497   净利润 5,415  7,337  12,176  14,733  18,815  

负债和股东权益 30,687  41,919  55,282  72,945  98,214   折旧摊销 408  516  284  321  352  

       财务费用 -78  333  4  0  0  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -965  -16  0  0  0  

主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -2,150  200  -1,054  -455  -783  

营业总收入 48,612  52,597  67,669  87,081  121,793   其它 297  -167  100  100  100  

同比(%) 3.4% 8.2% 28.7% 28.7% 39.9%  投资活动现金

流 
-1,099  -3,814  -347  -493  -503  

归属母公司净利

润 
4,632  6,140  9,592  12,005  16,096   资本支出 -1,498  -1,233  -335  -493  -503  

同比(%) 49.7% 32.6% 56.2% 25.2% 34.1%  长期投资 367  -2,607  0  0  0  

毛利率(%) 51.1% 40.6% 38.2% 39.3% 40.0%  其他 32  26  -12  0  0  

ROE(%) 23.3% 27.5% 33.1% 31.1% 31.3%  筹资活动现金

流 
-1,646  -1,383  -3,306  -2,401  -3,219  

EPS（摊薄）

（元） 
2.37  3.14  4.91  6.15  8.24   吸收投资 18  39  0  0  0  

P/E 73  55  35  28  21   借款 13  255  -417  0  0  

P/B 17  15  12  9  7   支付利息或股

息 
-1,618  -1,658  -1,923  -2,401  -3,219  

EV/EBITDA 44.61  32.99  26.40  21.14  15.37   现金净增加额 267  2,675  7,858  11,804  14,762  
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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