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珠免注入格力地产交易重启，看好板块未来β行情 

——免税行业事件点评 
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事件：格力地产 2020 年 5 月 23 日发布公告拟发行股份及支付现金购买珠海市

免税企业集团有限公司 100%股权，并募集配套资金，2021 年原董事长鲁君四

被证监会立案调查导致暂停，鉴于目前鲁君四先生不再担任公司董事、监事或高

级管理人员职务，上述导致公司重大资产重组暂停的事由已消除，鉴于此，公司

将继续推动重大资产重组事项，并对方案进行相应调整。其中发行股份购买资产

的发行价格为 5.38 元/股（原为 4.30 元），并采取定增募集配套资金超过 8亿

元，但不超过本次交易中上市公司以发行股份购买资产的交易金额的 100%，并

且募集配套资金发行股份数量不超过本次购买资产完成后上市公司总股本的

30%（原为不超过 8亿元），募集资金除按原计划支付收购标的公司股权的现金

对价和标的公司项目建设外，还将用于补充流动性与偿还债务，用于补充公司流

动资金、偿还债务的比例不超过交易作价的 25%，或者不超过募集配套资金总

额的 50%。 

点评：本次交易重新启动，有望提振市场对于整体免税板块信心。珠免最早依托

集团全资子公司珠海汇真商务有限责任公司，以跨境电商和进口商品直销为切入

点，打造线上线下融合、“免税、有税、保税”全渠道商业零售批发的新模式，

主要拥有拱北口岸免税店、横琴口岸免税店、九州港口岸免税店、港珠澳大桥珠

港口岸出境免税店、中山港口岸出境免税店、珠海湾仔口岸出境免税店经营权和

天津滨海机场进境口岸免税店等。根据之前交易方案，珠免疫情前盈利能力良好，

2019 年营收 26.5 亿，净利润为 7.23 亿，目前珠免估值尚未确定，暂停前交易

估值为 122.15 亿。假设按前次交易估值，珠免+格力地产停牌前市值合计隐含

市值约为 244.86 亿元，有望完成上市公司格力地产的业务升级转型，增厚上市

公司业绩，同时格力地产利用海南自贸港和粤港澳大湾区的区位联动优势，正稳

步推进三亚合联中央商务区项目和横琴创新方项目建设，未来也将有利于珠免扩

大免税业务版图。 

投资建议：目前各地区防疫政策逐渐放松，社服板块明年有望迎来业绩回升，疫

情期间业绩韧性强的免税板块，未来业绩修复确定性也更高，我们认为股价修复

的基本面也将更为扎实，结合本次珠免注入格力地产交易重启，我们看好未来免

税行业的β行情。 

重点推荐：中国中免。建议关注：格力地产、海汽集团。 

风险分析：疫情影响下居民购买力下降、新项目推进不及预期。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

601888.SH 中国中免 214.50 4.94  3.10  4.94  43 69 43 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-12-08； 

买入（维持） 
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-30%

-19%

-9%

2%

12%

12/21 03/22 06/22 09/22

社会服务业 沪深300  
资料来源：Wind 

 
 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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