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报告要点 

[Table_Summary] 2022Q2 收入 108.7 亿，同比-37.5%；归母净利润 13.7 亿，同比-45.2%。预计 2022-2024 年

EPS 分别为 4.90、8.20、10.80 元，PE 分别为 43.82 、26.19 、19.89X，维持“买入”评级。 
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[Table_Title2] 
2022H1 业绩快报点评：业绩超预期，期待新店 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

2022H1：收入 276.51 亿元，同比-22.17%；归母净利润 39.38 亿元，同比-26.49%；主营业

务毛利率较去年下半年环比+5.5pct，达到 33.4%。 

2022Q2：收入 108.7亿，同比-37.5%；归母净利润 13.7亿，同比-45.2%。 

 

事件评论 

 疫情影响海南线下客流、线上渠道物流，收入端承压。海南地区，海南机场离岛人数 3-5

月单月同比分别下降 56%、79%、66%，上半年累计下降 37%，导致免税门店客流同比

大幅下滑；其他渠道（日上上海、cdf会员购深圳前海仓等)，受上海因疫临时关闭物流网

点 39天影响，需求、供给双受限，销售一度承压；但随着 5月上海区域物流陆续恢复，

叠加 618大促带来销售额的有效回补。6月公司销售环比大幅提升，营收同比增长 13%。 

 盈利能力层面：2022Q2毛利率环比 Q1基本持平，超市场预期。预计主要系疫期海南线

下客单价提升，叠加线下折扣力度较小，带动毛利率提振；抵消了线上折扣力度相对较大、

完税后毛利率较低且占比提升的拖累。 

 展望三季度，疫情防控常态化，出行政策持续放宽，今年海南消博会延期至 7月底叠加海

南消费券助力，在去年低基数下，海南客流恢复有望超预期。2021 年 7/8/9 月，由于南

京禄口机场疫情扩散，导致海南过夜客流分别只恢复至疫前 117%/67%/87%，Q3整体恢

复至疫前 90%。今年 7 月，海南消博会顺利举办，叠加同期消费券助力，海南免税有望

迎来量价齐升。 

 期待 9月海口国际免税城新店开业，赴港上市募资继续拓展国内渠道，强化先发优势、稳

固地位。公司旗下的海口国际免税城位于新海港，疫前约有 1500万旅客吞吐量，是天然

的客流量入口，叠加美兰机场疫前接近 2500万的旅客吞吐量，市场潜力可期；面积约 15

万平，目前品牌招商、门店装修的等工作稳步推进，期待新店开业，充分挖掘入岛旅客消

费潜力，强化公司在规模化采购、品牌丰富度方面的优势，同时为公司提供新的增长动力。 

 投资建议及盈利预测：（1）短期，看好海南客流持续复苏，带动收入提振；（2）全年维度，

看好疫后中免通过有序收缩折扣、改善盈利能力，以及 9 月份新海港新店开业等催化逻

辑；（3）长期，公司有望凭借门店渠道扩张、规模化采购、SKU 丰富升级、管理运营精

细化等先发优势，在中国奢侈品行业快速成长的蛋糕中分得较高市场份额，实现较快增

长。预计中免 2022-2024 年 EPS 分别为 4.90、8.20、10.80 元，PE 分别为 43.82 、

26.19 、19.89X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、疫情影响范围扩散，导致海南入岛客流下滑； 

2、新店开业后客流及收入表现不及预期等。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 214.83 

总股本(万股) 195,248 

流通A股/B股(万股) 195,248/0 

资产负债率 33.48% 

每股净资产(元) 16.43 

市盈率(当前) 44.77 

市净率(当前) 11.36 

近12月最高/最低价(元) 279.37/153.59 

注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《白云机场补充协议落地，海南客流快速修复》

2022-06-26 

•《2021A&2022Q1 业绩点评：3 月因疫承压，期

待客流修复》2022-04-24 

•《2021 年业绩快报点评：疫情拖累 Q4 业绩，关

注毛利率改善》2022-01-25 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67676 74378 124494 161155  货币资金 16856 29439 44350 69786 

营业成本 44882 49089 81544 104993  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 22793 25288 42951 56163  应收账款 106 149 222 306 

％营业收入 34% 34% 35% 35%  存货 19725 22369 36498 47418 

营业税金及附加 1839 2157 3610 4351  预付账款 348 391 641 831 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  其他流动资产 1507 1742 2339 2913 

销售费用 3861 5206 9960 12892  流动资产合计 38542 54091 84050 121255 

％营业收入 6% 7% 8% 8%  长期股权投资 992 992 992 992 

管理费用 2250 2380 3735 4835  投资性房地产 1197 1179 1164 1148 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 1843 1998 2185 2362 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 2401 2351 2302 2252 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 822 822 822 822 

财务费用 -43 6 -4 -6  递延所得税资产 1122 1122 1122 1122 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 8555 9936 11409 12851 

加：资产减值损失 -499 -500 -500 -500  资产总计 55474 72491 104046 142803 

信用减值损失 -23 0 0 0  短期贷款 411 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 5880 6617 10837 14053 

投资收益 162 149 249 322  预收账款 9 9 16 20 

营业利润 14804 15560 26021 34718  应付职工薪酬 411 550 830 1122 

％营业收入 22% 21% 21% 22%  应交税费 4722 5191 8688 11247 

营业外收支 -3 -10 0 0  其他流动负债 5702 9191 11665 16230 

利润总额 14801 15550 26021 34718  流动负债合计 17136 21558 32036 42672 

％营业收入 22% 21% 21% 22%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 2437 2954 4944 6596  应付债券 0 0 0 0 

净利润 12365 12595 21077 28122  递延所得税负债 55 55 55 55 

归属于母公司所有者的净利润 9654 9572 16019 21091  其他非流动负债 3491 3491 3491 3491 

少数股东损益 2711 3023 5058 7030  负债合计 20682 25104 35582 46218 

EPS（元） 4.94 4.90 8.20 10.80  归属于母公司所有者权益 29619 39191 55210 76301 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5173 8195 13254 20284 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 34791 47387 68464 96585 

经营活动现金流净额 8329 14533 16437 26853  负债及股东权益 55474 72491 104046 142803 

取得投资收益收回现金 24 149 249 322  基本指标     

长期股权投资 -200 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -205 -288 -302 -297  每股收益 4.94 4.90 8.20 10.80 

其他 -1936 -1391 -1473 -1442  每股经营现金流 4.27 7.44 8.42 13.75 

投资活动现金流净额 -2318 -1530 -1525 -1417  市盈率 44.38 43.82 26.19 19.89 

债券融资 0 0 0 0  市净率 14.46 10.70 7.60 5.50 

股权融资 51 0 0 0  EV/EBITDA 25.48 25.09 14.72 10.35 

银行贷款增加（减少） 0 -411 0 0  总资产收益率 17.4% 13.2% 15.4% 14.8% 

筹资成本 -3431 -8 0 0  净资产收益率 32.6% 24.4% 29.0% 27.6% 

其他 -438 0 0 0  净利率 14.3% 12.9% 12.9% 13.1% 

筹资活动现金流净额 -3817 -420 0 0  资产负债率 37.3% 34.6% 34.2% 32.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1998 12583 14911 25436  总资产周转率 1.22 1.03 1.20 1.13 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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