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 强烈推荐（维持） 

白云机场租金冲回增厚，中免 Q2 业绩好于预期 
 

消费品/商业 

目标估值：250.00 元 

当前股价：214.83 元 

 

事件：7 月 27 日，中国中免发布 2022 上半年业绩快报，预计公司 2022 上半

年实现收入 276.5 亿元/同比下降 22.2%，归母净利润 39.4 亿元/同比下降

26.5%，扣非后归母净利 39.3 亿元/同比下降 25.4%。其中，Q2 实现收入 109

亿元/同比下降 37.5%，归母净利润 13.7 亿元/同比下降 45.2%，扣非后归母净

利 13.7 亿元/同比下降 43.7%。 

点评： 

❑ 1、22Q2 疫情冲击，收入利润同比下滑。公司预计 22Q2 收入 109 亿元/同比

下降 37.5%，其中海南免税预计 70-75 亿，日上上海和北京合计约 30 亿，其

他渠道约 4 亿。3-5 月海南机场离岛人数分别同比下降 56%/79%/66%，导致

公司海南业务收入明显下滑，6 月疫情改善后公司当月收入上涨 13%；此

外，22Q2 上海地区因疫情防控临时关闭物流网点 39 天，导致日上销售略有

下降。 

22Q2 公司实现归母净利润 13.7 亿/同比增长 56.2%，其中 22Q2 中免与白云

机场签订补充协议，2020 年至 2022 上半年实际发生经营权转让费 4.8 亿元，

预计中免二季度获得租金冲回约 7-7.5 亿元，实际经营利润约 6.5 亿元，好于

市场预期（0-5 亿）。 

❑ 2、22Q2 毛利率环比持平，期间费用略有增加。公司预计 22H1 毛利率 34%/

环比 21H2 提升 5.5pct，测算 22Q1 与 22Q2 毛利率均为 34%，22Q2 毛利率

保持平稳。扣除冲回后，22Q2 中免经营性净利润为 6.5 亿，净利润率 6%，

环比 22Q1 下降 9pct，较 21Q4 下降 0.4pct，主要是收入回落但部分期间费用

刚性。 

❑ 投资建议：22Q2 受多地疫情影响，海南线下客流持续低迷，但公司优化商品

供给、提升供应链效率，保持毛利率稳定，并且与白云机场谈判增厚租金增厚

业绩，整体表现好于预期。展望下半年，公司的看点在于：1）上半年积压的

旅游需求有望在暑期集中释放，叠加海南省政府牵头的免税购物活动与优惠

券，Q3 离岛免税销售数据有望快速回暖；2）9 月 30 日新海港免税城开业，

总建筑面积 29 万平方米，有望继海棠湾成为中免的第二大盈利中心；3）

2022 年底至 2023 年初海棠湾二期开业，引进更多的精品和重奢品牌，打造

核心优势；4）长期的政策与外延预期，包括未来自贸港政策上的扶持，国务

院和四大部委都提及认可的市内店政策，海外融资扩张等。受疫情影响，预计

中免 2022-2024 年实现归母净利润 97/141/181 亿元，同比增长

1%/46%/28%，对应 PE 为 42/30/23x，给予“强烈推荐”评级。 

1 风险提示：疫情反复，国内外客流持续低迷；宏观经济增速下滑；海南免税市

场竞争加剧风险；汇率风险；开业不及预期；政策风险。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 195248 

已上市流通 股（万

股） 
195248 

总市值（亿元） 4195 

流通市值（亿元） 4195 

每股净资产（MRQ） 16.4 

ROE（TTM） 29.2 

资产负债率 33.5% 

主要股东 中国旅游集团有限公司 

主要股东持股比例 53.3% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 7 -21 

相对表现 14 17 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：中国中免可冲回租金测算 

协议收入期间 T2 出境店保底销售 T1+T2 入境店保底销售 合计保底销售额 白云机场实际租金 中免可冲回租金 

2019.1.1-2019.12.31 1.4 3.0 4.4 - - 

2020.1.1-2020.12.31 1.5 3.2 4.7 3.0 1.8 

2021.1.1-2021.12.31 1.6 3.4 5.0 1.2 3.8 

2022.1.1-2022.12.31 1.7 3.6 5.3 0.6 2.1 

2023.1.1-2023.12.31 1.8 3.9 5.7   

合计    4.8 7.6 

注：白云机场实际租金和中免可冲回租金那一列的 2022.1.1-2022.12.31 指 2022 年上半年。资料来源: 公司公告、招商证券 

 

表 2：中国中免 2021-2022 年单季度收入利润 

单位：亿元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

营业收入 181.3 173.9 139.7 181.8 167.8 108.7 

yoy 127% 53% -12% 4% -7% -38% 

营业利润 44.6 40.6 49.2 13.7 35.0 17.9 

yoy 1502% 170% 62% -75% -21% -56% 

归母净利润 28.5 25.1 31.3 11.6 25.6 13.7 

yoy 13129% 164% 40% -61% -10% -45% 

扣非净利润 28.3 24.3 31.2 11.5 25.6 13.7 

yoy 2460% 171% 41% -62% -10% -44% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 30971  38542  47124  64254  84732  

现金 14706  16856  29490  41132  56122  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 129  106  135  183  231  

其它应收款 865  838  906  1235  1556  

存货 14733  19725  15526  20485  25450  

其他 538  1017  1067  1220  1374  

非流动资产 10948  16932  16630  18096  19464  

长期股权投资 791  992  1008  1025  1043  

固定资产 1591  1843  2996  4239  5349  

无形资产 3271  3224  3197  3122  3044  

其他 5295  10873  9428  9710  10029  

资产总计 41919  55474  63754  82350  104196  

流动负债 15661  17136  16448  21448  26176  

短期借款 417  411  428  428  180  

应付账款 4327  5880  6197  8176  10158  

预收账款 6  9  9  13  16  

其他 10911  10836  9814  12831  15823  

长期负债 79  3546  3549  3570  3590  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 79  3546  3549  3570  3590  

负债合计 15741  20682  19997  25018  29767  

股本 1952  1952  1953  1953  1953  

资本公积金 1658  1269  1389  1485  1870  

留存收益 18697  26398  33198  44473  58912  

少数股东权益 3871  5173  7216  9421  11694  

归属于母公司所有者

权益 
22308  29619  36540  47911  62736  

负债及权益合计 41919  55474  63754  82350  104196      

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4811  7124  15092  13222  17021  

归母净利润 6140  9654  9983  14052  17921  

折旧摊销 514  515  573  659  748  

财务费用 (545) (43) (7) (233) (432) 

投资收益 (0) (0) (5) (5) (5) 

营运资金变动 (71) (5946) 4624  (954) (932) 

其它 (1227) 2944  (74) (296) (278) 

投资活动现金流 104  (2728) (136) (1247) (1289) 

资本支出 (1458) (2473) (225) (1688) (1693) 

其他投资 1562  (255) 89  441  403  

筹资活动现金流 (2115) (2247) (2187) (396) (819) 

借款变动 193  1549  (1539) 0  (248) 

普通股增加 0  1  0  0  0  

资本公积增加 (2319) (390) 121  96  385  

股利分配 (2180) (2513) (2455) (3394) (4194) 

其他 2190  (894) 1685  2902  3239  

现金净增加额 2800  2150  12770  11579  14913      

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 52597  67676  73099  98787  122302  

营业成本 31221  44882  48663  63739  77894  

营业税金及附加 1083  1839  1462  1976  2446  

营业费用 8847  3861  4536  6915  9784  

管理费用 1637  2250  3753  5861  7336  

研发费用 0  0  0  0  0  

财务费用 (545) (43) (7) (233) (432) 

资产减值损失 (891) (522) (79) (317) (298) 

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  

其他收益 214  278  30  30  30  

投资收益 16  162  22  22  23  

营业利润 9694  14804  14635  20235  24999  

营业外收入 4  17  20  20  20  

营业外支出 26  20  5  5  5  

利润总额 9672  14801  14650  20250  25014  

所得税 2335  2437  2491  3442  4252  

少数股东损益 1197  2711  2177  2756  2841  

归属于母公司净利

润 
6140  9654  9983  14052  17921      

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 10% 29% 8% 35% 24% 

营业利润 36% 53% -1% 38% 24% 

归母净利润 33% 57% 3% 41% 28% 

获利能力      

毛利率 40.6% 33.7% 33.4% 35.5% 36.3% 

净利率 13.9% 18.3% 16.6% 17.0% 17.0% 

ROE 30.3% 40.6% 30.9% 33.1% 31.5% 

ROIC 28.2% 40.2% 30.5% 32.4% 30.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.5% 37.3% 31.7% 30.7% 28.6% 

净负债比率 1.0% 3.5% 0.7% 0.5% 0.2% 

流动比率 2.0 2.2 2.8 3.0 3.2 

速动比率 1.0 1.1 1.9 2.0 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.7 0.7 0.7 0.9 0.8 

应收账款周转率 27.7 118.3 122.5 135.8 130.8 

应付账款周转率 2.0 2.2 2.0 2.2 2.1 

每股资料(元)      

EPS 3.14 4.94 5.11 7.19 9.17 

每股经营净现

金 
2.46 3.65 7.73 6.77 8.71 

每股净资产 21.47 28.41 32.98 42.46 53.41 

每股股利 1.00 1.00 1.03 1.46 1.86 

估值比率      

PE 68.3 43.4 42.0 29.9 23.4 

PB 10.0 7.6 6.5 5.1 4.0 

EV/EBITDA 43 26.8 27.1 20.0 16.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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业最佳分析团队客观量化榜单第二名。 
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