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[Table_Summary] 事件：格力地产于 12月 2日晚间公告拟重启收购珠免 100%股权：1）拟以

发行股份及支付现金方式向珠海国资委、城建集团收购珠免集团 100%股

份；2）拟向不超过 35 名投资者非公开发行股票募集配套资金（公司预计本

次调整将构成重大调整，根据相关规定，我们预计公司拟新增或调增配套募

集资金）。3）公司此前于 20 年 5 月 23 日首次披露拟收购珠免 100%股权，

21 年 2 月 10 日公司原董事长鲁君四因涉嫌内幕交易被证监会立案调查，公

司暂停该重大资产重组事项；22 年 11 月 1 日，公司公告已完成换届选举，

导致该重组暂停的事由已消除。 

珠免深耕免税行业 40余年，具免税、有税、保税三大业务运营经验：珠免

始建于 1980 年，是目前少数获准在口岸经营免税品业务的国有企业之一，

运营免税业务板块、商业零售服务板块及新兴业务板块三大板块。其中，截

至 2020 年 10 月，免税业务板块主要分布在珠海、天津、澳门等，经营烟

酒、香化、精品等多品类近万个品种，免税店经营面积合计超 1 万平米，旗

下拱北口岸免税店为全国陆路口岸单店面积最大的免税店，18-19 年收入分

别 19.79、20.05 亿元；商业零售服务板块主要分布在珠海市内、澳门市内；

新兴业务板块主要分布在珠海市内。 

珠免疫情前经营业绩良好，免税收入贡献占比超 90%：1）从收入体量来看，

免税业务作为珠免主营业务，18-19 年营收占比均超 90%，其中 19 年营收

26.60 亿元/+18.38%，其中免税业务收入 25.10 亿元/+19.95%，收入稳步

增长；2）从盈利能力来看，19 年珠免净利润 7.23 亿元/+14.40%， 18-19

年毛利率分别 50.32%、50.87%，免税业务毛利率分别 47.58%、48.73%（仅

略低于中免同期水平），净利率分别 28.14%、27.19%，盈利能力良好。 

公司消费板块有望与珠免免税业务联动互补，实现战略协同：1）公司自主

研发搭建“珠海免税 MALL”等线上平台，截至 2021 年底“珠海免税 MALL”

累计访问量已达 1848.1 万、总用户数 148.6 万，积累大量优质流量及线上

运营能力；2）2022 年 5 月珠免旅游零售项目入驻公司建设的横琴创新方，

同时，公司旗下拥有三亚凤凰海岸项目及正在建设的三亚合联 CBD 项目等

优质的自持高端旅游零售物业，亦有利于珠免未来的进一步布局，并有望为

企业利润率贡献更大利润空间；3）公司未来拟加强参与港珠澳大桥珠海公

路口岸的运营，实现公司口岸经济业务与免税业务的联动等。 

收购事项已获珠海国资委原则性同意，密切关注后续进展：公司公告本次重

大资产重组事项已获得珠海市国资委原则性同意，交易正处于筹划推动阶

段，尚未签署正式协议，且仍需公司审议及监管审批、核准，后续密切关注

证监会审批情况及相关投资机会。此外，公司预计近期将披露调整后预案（不

迟于 12 月 12 日），我们预计将新增或调增募集资金，交易价格和发行定价

将以后续资产评估报告、调整后预案为准，建议持续关注。 

投资建议：珠海免税作为深耕行业多年、具备优秀运营能力和盈利能力的老

牌免税商，有望受益于行业快速发展。公司此次拟注入珠海免税，与公司现

有消费板块形成互补，有望为公司未来成长注入新动能。22-23 年 wind 一

致预期显示公司归母净利润分别为 7.17、7.90 亿元，对应 12 月 2 日收盘价

的 PE 分别为 18、16 倍。 

风险因素：疫情相关风险，宏观经济下行风险，市场竞争加剧，政策风险，

经营相关风险等。 
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刘嘉仁，社零&美护首席分析师。曾供职于第一金证券、凯基证券、兴业证券。2016年加入兴业证券社

会服务团队，2019 年担任社会服务首席分析师，2020 年接管商贸零售团队，2021年任现代服务业研究

中心总经理。2022 年加入信达证券，任研究开发中心副总经理。2021 年获新财富批零与社服第 2名、

水晶球社服第 1名/零售第 1 名、新浪财经金麒麟最佳分析师医美第 1名/零售第 2名/社服第 3名、上

证报最佳分析师批零社服第 3 名，2022 年获新浪财经金麒麟最佳分析师医美第 2名/社服第 2名/零售第

2名、医美行业白金分析师。 

王越，美护&社服高级分析师。上海交通大学金融学硕士，南京大学经济学学士，2018 年 7月研究生毕

业后加入兴业证券社会服务小组，2022 年 11月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美、社会服

务行业。 

周子莘，美容护理分析师。南京大学经济学硕士，华中科技大学经济学学士，曾任兴业证券社会服务行

业美护分析师，2022 年 11月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美。 

涂佳妮，社服&零售分析师。新加坡南洋理工大学金融硕士，中国科学技术大学工学学士，曾任兴业证

券社服&零售行业分析师，2022 年 11月加入信达新消费团队，主要覆盖免税、眼视光、隐形正畸、宠

物、零售等行业。 
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华南区销售 郑庆庆 13570594204 zhengqingqing@cindasc.com 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

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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