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市场数据  
收盘价(元) 78.85 

一年最低/最高价 75.42/239.99 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
153,952.70 

总市值(百万元) 163,129.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.43 

资产负债率(%,LF) 26.31 

总股本(百万股) 2,068.86 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)：2023 年三

季报点评：业绩符合预期，海棠

湾项目即将投运》 

2023-10-26 

《中国中免(601888)：2023 年前

三季度业绩快报点评：归母净利

润符合预期，年内业绩低值已

现》 

2023-10-09 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 54,433 65,837 81,577 102,317 

同比 -20% 21% 24% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 5,030 6,762 8,284 9,667 

同比 -48% 34% 23% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.43 3.27 4.00 4.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.43 24.13 19.69 16.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 12 月 26 日，中国中免分别公告与上海机场、首都机场签
署的机场租金补充协议，为继 2021 年 1 月及 2021 年 10 月分别与上海
机场及首都机场对租金进行补充调整（下称补充协议一）后的第二次调
整（下称补充协议二）。 

◼ 本次《补充协议二》的核心思路是：将补充协议一中的“流量挂钩+封
顶”模式改回为原协议的“保底+提成模式”，同时将保底及提成（较原
协议）大幅调降。保底从原合同数十亿级别调降至数亿元级别；提成据
免税商毛利率下降趋势从原合同 40%左右降至 18-36%区间，如图所示。 

◼ 本次《补充协议二》在上次协议结果基础上进一步调降了实际租金。近
期上海机场国际客流吞吐量恢复至单月 200 万左右，原协议框架下收取
月租金约 6.22 亿元；按“补充协议一”估算月租金 3 亿元以上；“补充
协议二”下假设单客贡献仍为 361 元，综合提成率 22%，估算收取月租
金 1.7 亿元，较“补充协议一”显著下降。随国际客流进一步恢复，实
际租金将缓慢提升，上不封顶。首都机场调整方向与上海机场基本一致。 

◼ 机场仍然是免税销售的重要渠道，本次租金调降有利于激励免税商进一
步提升在口岸销售免税商品的动力，是免税商议价权的又一次兑现。机
场在免税商渠道体系中依然是重要组成部分。日上上海/日上中国 2019

年分别实现营收 151.5/74.8 亿元，上海机场/北京首都机场人均贡献额为
361/271 元。此次签订补充协议意在争取免税商资源支持、提高机场免
税销售规模，是 2019 年来免税品销售渠道多元化、免税商议价权提升
的又一次逻辑兑现。粗估 2023 全年租金整体较“补充协议一”调降 20

亿元级别，将为日上贡献业绩增量，预期口岸免税销售将进一步恢复。 

◼ 口岸免税与离岛免税并驾齐驱，市内免税联动设计有望助力口岸突破瓶
颈。2019 年，日上上海、日上中国共实现营收 226 亿元，占比近一半。
2023H1 日上上海营收 82 亿元，占比 23%，考虑含线上销售，实际口岸
免税销售占比预计不超 10%。随着国际客流进一步提升，配合“利用市
内免税业务与机场联动实现‘线下预定、机场提货’”的框架设计，口岸
免税规模有望突破长期天花板，形成与离岛免税并驾齐驱的渠道格局。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑近期居民消费倾向及全球奢侈品销售边际走
弱，海南离岛免税市场销售承压，下调中国中免 2023-2025 年盈利预期
至 67.6/82.8/96.7 亿元（前值为 68.39/101.63/125.21 亿元），对应 PE 为
24/20/17 倍，对应 2024 年估值已为合理偏低。中免市场地位稳固，中长
期看好中免作为旅游零售龙头受益市内免税店政策和出境游的逐步恢
复，在消费景气状态下受益于相对较高的行业增速。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济、居民奢侈品消费意愿不足、行业竞争加剧等。  
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事件：2023 年 12 月 26 日，中国中免分别公告与上海机场、首都机场签署的机场

租金补充协议，为继 2021 年 1 月及 2021 年 10 月分别与上海机场及首都机场对租金进

行补充调整（下称补充协议一）后的第二次调整（下称补充协议二）。 

本次《补充协议二》的核心思路是：将此前补充协议一中的“流量挂钩+封顶”模

式改回为原协议的“保底+提成模式”，同时将保底及提成（相比原协议）进行了大幅调

降。保底方面进行大幅调降，从原合同的数十亿级别调降至数亿元级别；提成方面也根

据免税商近年毛利率下降的趋势有所调降，从原合同的 40%左右降至 18-36%区间。具

体条款在此不赘述，我们将两次调整框架围绕客流变化形成的月租金推算结果绘图如下，

以更直观地表示两次框架变化。以上海机场合同变化为例： 

图1：上海机场免税租金合同两次变化框架图示 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

注：1）“协议一”中关键参数未完全披露，此处为我们自行测算以进行示意，实际曲线斜率可能跟测算有差异。 

2）“协议二”下的月租金核心假设为单客贡献为 361 元，与 2019 年一致，综合提成率假设为 22%，若实际单

客贡献或综合提成率与假设有区别，则曲线斜率有差异，大体方向不变。 

本次《补充协议二》在上次协议结果基础上进一步调降了实际租金。如图所示，当

前上海机场国际客流（2023 年 8-11 月）吞吐量恢复至单月 200 万左右，在原协议框架

下，应收取月租金约 6.22 亿元；按“补充协议一”框架下，估算收取月租金 3 亿元以上；

按“补充协议二”框架下，假设单客贡献仍为 361 元，综合提成率 22%后，估算应收取
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的单月租金为 1.7 亿元，较“补充协议一”有显著下降。后续随国际客流进一步恢复带

动免税销售额修复，实际租金仍将缓慢提升，上不封顶。首都机场补充协议二与原协议

的调整方向，与上海机场基本一致。 

机场仍然是免税销售的重要渠道，本次租金调降有利于激励免税商进一步提升在口

岸销售免税商品的动力，是免税商议价权的又一次兑现。机场作为高价值客户流量必经

之地，在免税商渠道体系中依然是重要组成部分。日上上海 2019 年实现营收 151.5 亿

元，当年浦东+虹桥境外航线旅客吞吐量为 4193 万人次（其中浦东 3851 万人次，虹桥

342 万人次），人均贡献额为 361 元。日上中国 2019 年实现营收 74.8 亿元，当年首都机

场境外航线旅客吞吐量为 2758 万人次，人均贡献额为 271 元。此次补充协议的签订意

在争取免税商的资源支持、提高机场免税销售规模，是 2019 年以来免税品销售渠道多

元化、免税商议价权提升的又一次逻辑兑现。粗估 2023 全年租金整体较“补充协议一”

调降 20 亿元级别，将为日上（日上上海、日上中国）贡献业绩增量，预期后续口岸免税

销售也将进一步恢复。 

口岸免税与离岛免税并驾齐驱，市内免税联动设计有望助力口岸突破瓶颈。2019年，

日上上海、日上中国共计实现营收 226 亿元，占当年营收的近一半。截至 2023H1，日

上上海实现 82 亿元营收（日上中国未披露），占同期营收的 23%，考虑其中还包含线上

销售，实际口岸免税店销售占比预计不超过 10%。截至 2023 年 11 月，三大航空口岸

（上海、北京首都、广州白云）国际客流较 2019 年同期的恢复程度分别为 67%/58%/41%，

修复空间仍大。我们认为随着国际客流进一步提升，配合“补充协议二”中提及的“利

用市内免税业务与机场联动实现‘线下预定、机场提货’”的框架设计，口岸免税规模有

望突破长期天花板，形成与离岛免税并驾齐驱的渠道格局。 

盈利预测与投资评级：考虑近期居民消费倾向及全球奢侈品销售边际走弱，海南离

岛免税市场销售承压，将中国中免 2023-2025 年盈利预期下调至 67.6/82.8/96.7 亿元（前

值为 68.39/101.63/125.21 亿元），对应 PE 为 24/20/17 倍，对应 2024 年估值已为合理偏

低。未来市内免税店政策落地、海南客流维持高景气、国际航线的恢复、居民消费意愿

修复有利于旅游零售行业市场规模扩张再提速。中免市场地位稳固，中长期看好中国中

免作为旅游零售龙头受益市内免税店政策和出境游的逐步恢复，在消费景气状态下受益

于相对较高的行业增速。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险、居民奢侈品消费意愿不足的风险、行业竞争加剧的风险

等。 
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中国中免三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 57,205 53,543 73,539 81,023  营业总收入 54,433 65,837 81,577 102,317 

货币资金及交易性金融资产 26,892 43,651 46,387 53,224  营业成本(含金融类) 38,982 44,448 55,880 71,110 

经营性应收款项 549 214 239 330  税金及附加 1,215 1,587 1,958 2,456 

存货 27,926 8,110 23,852 24,951  销售费用 4,032 9,490 8,239 9,976 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,209 2,290 2,774 3,325 

其他流动资产 1,838 1,566 3,060 2,518  研发费用 39 0 0 0 

非流动资产 18,702 18,718 18,716 18,697  财务费用 220 (956) 556 693 

长期股权投资 1,970 1,970 1,970 1,970  加:其他收益 296 286 230 184 

固定资产及使用权资产 7,521 6,839 6,240 5,824  投资净收益 162 204 253 286 

在建工程 1,852 2,652 3,352 3,852  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,458 2,455 2,452 2,449  减值损失 (584) (997) (1,173) (1,359) 

商誉 822 822 822 822  资产处置收益 9 5 7 8 

长期待摊费用 1,102 1,052 1,002 952  营业利润 7,619 8,477 11,487 13,877 

其他非流动资产 2,977 2,927 2,877 2,827  营业外净收支  (3) (10) (7) (7) 

资产总计 75,908 72,261 92,255 99,719  利润总额 7,617 8,467 11,480 13,870 

流动负债 17,480 10,640 21,421 17,712  减:所得税 1,429 1,489 2,066 2,497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,608 2,608 2,608 2,608  净利润 6,188 6,978 9,413 11,373 

经营性应付款项 7,692 249 9,079 2,791  减:少数股东损益 1,158 217 1,130 1,706 

合同负债 1,506 1,333 1,676 2,133  归属母公司净利润 5,030 6,762 8,284 9,667 

其他流动负债 5,675 6,450 8,057 10,180       

非流动负债 4,300 4,300 4,300 4,300  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.43 3.27 4.00 4.67 

长期借款 2,509 2,509 2,509 2,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,668 8,303 12,946 15,622 

租赁负债 1,738 1,738 1,738 1,738  EBITDA 9,105 9,664 14,225 16,718 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 21,780 14,939 25,720 22,012  毛利率(%) 28.39 32.49 31.50 30.50 

归属母公司股东权益 48,573 51,550 59,634 69,101  归母净利率(%) 9.24 10.27 10.15 9.45 

少数股东权益 5,554 5,771 6,900 8,606       

所有者权益合计 54,127 57,321 66,534 77,708  收入增长率(%) (19.57) 20.95 23.91 25.42 

负债和股东权益 75,908 72,261 92,255 99,719  归母净利润增长率(%) (47.89) 34.41 22.51 16.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (3,415) 21,851 4,090 7,955  每股净资产(元) 23.48 24.92 28.82 33.40 

投资活动现金流 (3,807) (1,178) (1,025) (789)  最新发行在外股份（百万股） 2,069 2,069 2,069 2,069 

筹资活动现金流 15,455 (1,785) (129) (129)  ROIC(%) 12.31 10.93 15.43 16.22 

现金净增加额 9,106 18,889 2,736 6,836  ROE-摊薄(%) 10.36 13.12 13.89 13.99 

折旧和摊销 1,437 1,361 1,279 1,096  资产负债率(%) 28.69 20.67 27.88 22.07 

资本开支 (2,991) (1,382) (1,277) (1,076)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.43 24.13 19.69 16.87 

营运资本变动 (11,636) 12,585 (7,652) (5,715)  P/B（现价） 3.36 3.16 2.74 2.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


