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中国中免(601888) 

 
经营稳中提质，供给持续丰富  

 
事件： 

公司发布 2023 年度业绩快报公告。2023 年公司实现营业收入 675.8 亿元

/YOY+24.1%，实现归母净利润 67.2 亿元/YOY+33.5%，扣非归母净利润

为 66.6 亿元/YOY+35.8%。23Q4 公司实现营收 167.4 亿元/YOY+11.1%/

较 2021 年同期-7.9%，归母净利润为 15.1 亿元/YOY+275.6%/较 2021 年

同期+29.9%，扣非归母净利润为 14.6 亿元/YOY+360.0%/较 2021 年同期

+27.9%。 

➢ 经营稳中提质，盈利能力优化 

2023 年，公司紧抓消费复苏和出入境放开机遇，持续优化商品结构，实现

主营业务毛利率 31.4%，同比增 3.4pct，拆解看，Q1/Q2/Q3/Q4 主营毛利

率分别为 28.8%/32.5%/34.3%/30.5%，Q4 毛利率略下行预计与折扣、汇

率 等 因 素 有 关 。 对 照 2023 年 公 司 各 季 度 营 业 利 润 率 为

15.2%/11.9%/10.8%/12.5%，预计重签机场协议边际缓解销售费用压力。

整体看，2023 年公司实现经营效益、运营效率和管理质量的同步提升，核

心竞争力持续增强。 

➢ 旺季销售有所回暖，供给持续丰富 

12 月，海口海关共监管离岛免税销售金额 31.2 亿元，同比增长 17.7%，

环比增长 29.4%；免税购物 52.9 万人次，同比增长 63.5%，环比增 22.0%。

人均销售金额为 5898 元，同比-28.0%，环比+6.1%。元旦数据显示，离岛

免税购物金额 4.8 亿元，免税购物人数为 6.6 万人次，对应人均消费 7228

元。供给方面，继 LV、Dior 落地三亚以来，23 年 12 月 28 日，cdf 三亚国

际免税城 C 区正式开业，与现有业态形成有效配套，提升客流承接力并助

力购物体验感提升。在 C 区开业及跨年活动的加持下，12 月 31 日三亚国

际免税城营收突破 1 亿元。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到免税需求修复情况，我们预计公司 2024-25 年营业收入分别为

858.9/985.5 亿元，同比增速分别为 27.1%/14.8%，归母净利润分别为

85.2/99.8 亿元，同比增速分别为 26.8%/17.1%，EPS 分别为 4.1/4.8 元/

股，3 年 CAGR 为 25.6%。鉴于公司持龙头地位稳固，参照可比公司估值，

我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价 102.9 元，维持 “买入”评级。   
风险提示：居民消费力减弱；旅游复苏不及预期；新项目运营低于预期等。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67676 54433 67576 85888 98553 

增长率（%） 28.67% -19.57% 24.15% 27.10% 14.75% 

EBITDA（百万元） 15239 8409 10207 15284 17126 

归母净利润（百万元） 9654 5030 6717 8520 9978 

增长率（%） 57.23% -47.89% 33.53% 26.84% 17.12% 

EPS（元/股） 4.67 2.43 3.25 4.12 4.82 

市盈率（P/E） 16.2 31.0 23.2 18.3 15.6 

市净率（P/B） 5.3 3.2 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA 28.7 54.5 16.7 11.6 10.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 08 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 16856 26892 38518 48956 56175  营业收入 67676 54433 67576 85888 98553 

应收账款+票据 106 151 153 194 223  营业成本 44882 38982 46357 57545 65537 

预付账款 348 398 390 496 569  营业税金及附加 1839 1215 1487 2319 2661 

存货 19725 27926 25153 31223 35560  营业费用 3861 4032 9008 7215 8476 

其他 1507 1838 1754 2229 2557  管理费用 2250 2248 2179 3456 3966 

流动资产合计 38542 57205 65968 83099 95084  财务费用 -43 220 226 331 361 

长期股权投资 992 1970 1982 1991 1999  资产减值损失 -499 -591 0 -1718 -1971 

固定资产 6126 7521 8224 9256 10408  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2890 1852 4744 5235 4526  投资净收益 162 162 71 9 8 

无形资产 2401 2458 2049 1639 1230  其他 256 312 38 27 28 

其他非流动资产 4524 4901 4166 3430 3246  营业利润 14804 7619 8429 13340 15616 

非流动资产合计 16932 18702 21164 21551 21408  营业外净收益 -3 -3 1 -9 -3 

资产总计 55474 75908 87132 104650 116493  利润总额 14801 7617 8430 13331 15613 

短期借款 411 1932 4798 10063 9622  所得税 2437 1429 1433 2266 2654 

应付账款+票据 5880 7679 7210 8950 10193  净利润 12365 6188 6997 11065 12959 

其他 10845 7869 12275 15232 17368  少数股东损益 2711 1158 280 2545 2981 

流动负债合计 17136 17480 24283 34245 37183  归属于母公司净利润 9654 5030 6717 8520 9978 

长期带息负债 3487 4247 3758 2895 1941        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 60 53 53 53 53   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 3546 4300 3811 2949 1994  成长能力      

负债合计 20682 21780 28094 37194 39177  营业收入 28.67% -19.57% 24.15% 27.10% 14.75% 

少数股东权益 5173 5554 5834 8379 11359  EBIT 61.71% -46.90% 10.45% 57.84% 16.92% 

股本 1952 2069 2069 2069 2069  EBITDA 58.04% -44.82% 21.37% 49.75% 12.05% 

资本公积 1870 17486 17486 17486 17486  归属于母公司净利润 57.23% -47.89% 33.53% 26.84% 17.12% 

留存收益 25796 29018 33649 39522 46401  获利能力      

股东权益合计 34791 54127 59038 67456 77316  毛利率 33.68% 28.39% 31.40% 33.00% 33.50% 

负债和股东权益总计 55474 75908 87132 104650 116493  净利率 18.27% 11.37% 10.35% 12.88% 13.15% 

       ROE 32.59% 10.36% 12.63% 14.42% 15.13% 

现金流量表       ROIC 46.36% 16.44% 11.91% 16.79% 16.49% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 12365 6188 6997 11065 12959  资产负债率 37.28% 28.69% 32.24% 35.54% 33.63% 

折旧摊销 480 572 1550 1621 1151  流动比率 2.2 3.3 2.7 2.4 2.6 

财务费用 -43 220 226 331 361  速动比率 1.0 1.6 1.6 1.5 1.6 

存货减少（增加为“-”） -4992 -8202 2773 -6070 -4337  营运能力      

营运资金变动 -6494 -11636 6801 -1996 -1388  应收账款周转率 638.5 359.8 441.7 441.7 441.7 

其它 5970 8576 -2830 6062 4330  存货周转率 2.3 1.4 1.8 1.8 1.8 

经营活动现金流 7287 -4281 15518 11014 13077  总资产周转率 1.2 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -2175 -3002 -4000 -2000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 -188 -875 0 0 0  每股收益 4.7 2.4 3.2 4.1 4.8 

其他 45 70 44 -1 -1  每股经营现金流 3.5 -2.1 7.5 5.3 6.3 

投资活动现金流 -2318 -3807 -3956 -2001 -1001  每股净资产 14.3 23.5 25.7 28.6 31.9 

债权融资 3480 2281 2377 4403 -1396  估值比率      

股权融资 0 116 0 0 0  市盈率 16.2 31.0 23.2 18.3 15.6 

其他 -7298 13057 -2313 -2978 -3461  市净率 5.3 3.2 2.9 2.6 2.4 

筹资活动现金流 -3817 15455 64 1425 -4857  EV/EBITDA 28.7 54.5 16.7 11.6 10.4 

现金净增加额 956 8240 11627 10438 7219  EV/EBIT 29.6 58.5 19.7 13.0 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 08 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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