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事项：

据央视网 2 月 16 日晚报道，春节假期前 6 天（2 月 10-2 月 15 日），海南离岛免税销售金额突破 19 亿元，

免税购物人数 23.47 万人次。据海南日报，今年春节前 5 天，海口海关共监管离岛免税销售额 15.85 亿元。

国信社服观点：

1、海南免税春节迎开门红：前 5天销售额超去年 7 天总和，日均较去年春节增 40%+，一改此前颓势。预

计一是春运以来海南客流增长且旺季客群消费力良好，二是公司免税经营面积显著扩容（海棠湾免税面积

+65%，三亚机场等扩容和新海港爬坡改善等）、供给优化和经营管理提升等助力。具体看，前 6 天海南免

税日均购物客流同比增 7成，系主要驱动；客单价同比下滑 19%，价格降幅环比此前收窄。

2、2024 年央企经营和市值考核压力强化，有望进一步激发公司未来管理势能。2023 年公司股价调整较多，

考虑今年央企市值考核要求，我们预计公司未来有望进一步提升经营管理和利润规模，以期提升市值表现。

3、市场目前主要担忧：后续整体消费需求、香化品牌周期及海南封关等政策不确定。我们认为：1）消费

后续需求趋势仍待跟踪，但目前春节良好助力一季度表现，且二季度后基数压力有望逐步缓解，未来若消

费基本盘整体稳定，公司供给优化和经营管理能力提升下也可有更多期待；2）香化周期问题：公司已通

过品类优化降低其影响，去年兼有去库存、去代购等多重负面因素叠加影响，今年不排除有望逐步更趋合

理正常化发展，而 C 栋开业后公司香化整体竞争力也有所增加；3）海南封关政策需要待后续明确，但考

虑海南与国内其他区域有税市场的平衡协调发展，我们初步可能系渐进模式推进，离岛免税阶段影响可控。

4、盈利预测与投资建议：结合春运以来尤其春节以来海南免税经营趋势，我们略上调 2023-2025 年归母

净利润为 67.17/80.89/99.19 亿元(2023 年不变，此前 2024-2025 年归母净利润为 78.16/98.58 亿元），

对应 EPS 为 3.25/3.91/4.79 元（此前为 3.25/3.78/4.76 元），对应 PE 估值 26/22/18x。综合来看，面对

新形势下的各种挑战和央企考核持续强化，公司在全面提升运营管理和购物环境，积极打造全品类全渠道

高效率的旅游零售运营商龙头；且未来国人离境市内免税政策仍不排除有一定期待，维持“买入”评级。

5、风险提示：宏观系统性风险、政策风险、竞争加剧、新项目投入不及预期等风险。

评论：

 海南免税春节迎开门红，前 5 天销售额已超去年春节 7 天假期总和，前 6 天日均销售增长超 40%

海南免税春节迎开门红，今年春节前 5 天累计销售额已超去年春节 7 天水平，前 6 天日均较去年 7 天日均

增 40%+！今年春节前 5天，海口海关共监管离岛免税销售金额 15.85 亿元，已超去年春节黄金周 7 天总和

15.6 亿元（去年春节基数并不低），表现靓丽！前 6 天累计销售额超过 19 亿元，日均销售额 3.2 亿元，

较去年 7天日均增长 40%+（有假期差异影响，但表现也可圈可点）。整体来看，海南免税春节数据一改去
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年 Q2 以来弱势，有望提振市场对后续经营的信心。

图1：海南免税节假日日均销售额变化（单位：亿元，按海口海关口径）

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

图2：海南免税春节销售额及购物人次变化趋势 图3：海南免税节假日客单价变化（单位：亿元）

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理 资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

春节海南免税靓丽表现：主要系日均购物客流增长超 7成推动，客单价仍有压力，但同比降幅环比收窄。

具体来看，今年春节前 6 天海南免税购物人次累计 19.63 万人次，已经较去年春节 7 天累计客流增长 50%。

日均客流较去年 7 天超 70%。虽然有假期差异影响（今年春节 8 天假期，不含除夕，去年同期 7天，含除

夕），但整体仍然表现突出。从客单价来看，前 6 天客单价约 8100 元左右，同比去年春节黄金周下降仍

接近 2 成，但目前略好于好于 2023 年五一和中秋国庆客单价，较元旦和 1 月以来情况及去年下半年情况

也明显改善。

 海南免税春节向好原因分析：海南客流良好+供给优化升级助力购物客流大增，客单价降幅相对收窄

经历了 2023 年海南免税逐季度承压和元旦的平稳增长后，今年春节海南免税较此前开始改善。受消费渐

进复苏和香化产品自身周期影响，2023 年海南免税销售持续承压。如下图，2023Q2 后，海南免税下滑明

显，客单价持续下降，下半年降至 5500-6000 元水平，较一季度 10000 元左右的水平同比下滑明显。2024

年元旦假期海南免税销售额 4.75 亿元/+13%，免税购物人数 6.57 万人次/+53%，人均消费 7228 元/-26%，

低基数下表现相对平稳，人均消费较国庆假期仍下降 8%。但今年春节前 5 天日均销售额 3亿+，客流和客
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单价环比改善明显，除了春节旺季等差异外，我们认为核心来自海南进岛客流的稳步增长和供给显著扩容

优化带来转换率等提升贡献（海棠湾新开 C 栋显著扩容、新海港经营更加成熟，三亚机场扩容等）。

图4：海南离岛免税季度销售额及购物人次、客单价变化

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

1、预计海南进岛机场客流今年春节期间同比增长超 2 成。按中国新闻网报道，海南机场集团 2024 年 2 月

7 日预计，2024 年春节黄金周期间(2 月 10 日至 17 日)海口美兰国际机场、三亚凤凰国际机场、琼海博鳌

机场岛内三大机场执行航班 8620 架次，运送旅客将超过 159 万人次，日均分别同比增长 12%、27%，均创

历史新高，预计有望助力进岛客流增长（春节以来至 2 月 15 日，美兰机场日均客流超 11 万人次，6 天累

计 69 万人次，保持良好趋势）。

2、海南免税尤其中国中免核心项目显著扩容或优化，助力旺季高峰期接待瓶颈明显提升，利好购物客流

等增长。1）今年春节 VS 去年春节，伴随 C 栋香化中心去年底开业(建筑面积 7.2 万平米），中国中免海

南最核心的盈利项目海棠湾项目免税面积增加 65%，有效打开其海棠湾项目整体高峰期接待能力，品牌品

类全面丰富优化：A+B 栋聚焦精品，购物体验提升；C 栋全香化中心，是全球唯一一家以美妆和香化作为

主体的独栋商业综合体，总计引进 132 个香化美妆品牌，且进一步聚合了 LANCOME、ESTEE LAUDER、DIOR

等卓越品牌的全球旅游零售首家双层旗舰店，新增多品牌 SPA 体验中心；2)新海港 2023 年春节仍处开业

3-4 月的爬坡磨合期，精品品牌尚不充分，2024 年春节品牌 sku 方面也进一步优化；3）三亚机场免税面

积从 1800 平米提升至 6800 平米，品类和购物体验显著提升；4）美兰机场免税此前转换渗透尚不充分，

今年预计进一步优化，且美兰机场客流预计保持良好增长。

图5：海南离岛免税季度销售额及购物人次、客单价变化

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理
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3、客单价虽然仍然有一定压力，但对比春节第 1 天、前 4 天数据可以看出，春节期间客单价持续走高。

一是来自上述供给的优化，经营面积扩容，品牌 SKU 丰富。去年春节较早，2022 年底备货因客观因素部分

相对不充分，也有一定影响，而今年上述情况预计明显改善，从而对客单价也有一定的帮助。C 栋开业后

各方面全面升级等也对香化销售有带动。二是海南春节旺季客群消费力较强，在公司积极努力改善供给下，

经营效果也会更加凸显。

 央企经营和市值考核强化下，公司成长进行时，积极打造全品类全渠道高效率的旅游零售运营巨头

央企市值管理和经营考核 2024 年有望全面强化。结合中新网等媒体报道，今年 1 月 29 日，国务院国资委

召开的中央企业、地方国资委考核分配工作会议上表示，2024 年将全面推开上市公司市值管理考核：坚

持过程和结果并重、激励和约束对等，量化评价中央企业控股上市公司市场表现，客观评价企业市值管理

工作举措和成效，在坚持“一利五率”基础上，根据企业功能定位、行业特点、承担重大任务等情况，增

加反映价值创造能力的针对性考核指标，“一企一策”签订个性化经营业绩责任书，着力提升考核精准性

有效性。同时，还提到建立考核“双加分”机制，分档设置效益指标考核目标，对跑赢国民经济增速的企

业给予考核加分，同步设立提质增效特别奖，对作出突出贡献的企业再给予额外加分，引导中央企业积极

确定挑战性目标，确保一季度“开门红”、全年稳增长，为国民经济回升向好增信心、蓄底气。

在 2023 年以来消费渐进复苏的压力和央企经营考核持续强化背景下，公司进一步主观求变，全力打造全

品全渠道高效率的旅游零售运营巨头，强化供给优化，积极提升管理运营和经营效率。

1、烟酒-香化-精品迭代演进，打造全品类全渠道的综合旅游零售商。公司最早边境口岸业务时，产品基

本以烟酒为主。2011-2019 年伴随海南免税项目做大做强以及与日上机场免税的整合，香化成为公司营

收贡献最高的品类，占比超过 50%，精品则也逐步丰富。其中，在规模集采和整合日上后，公司香化毛

利率曾相对较高，但其作为标品线上销售转换容易，2021-2022 年在各种线上线下渠道激烈价格竞争情

况下，线下渠道的优势和利润率相对受制。2023 年后，香化产品销售普遍承压（前两年价格战透支囤

货及严控代购等影响），公司积极转型，优化品类结构，大力发展对线下销售场景和供应链依赖较高的

精品，进一步提升自身的综合零售运营能力。参看海口海关数据，2023 年前三季度，海南免税各产品

中，香化产品占比已经从此前的 50%降至 40%左右；如果以中免海棠湾项目为例，其精品等占比预计已

经达到 60%+，且去年四季度海棠湾引入了顶奢（有税），新海港项目精品也预计超过 50%，进一步转型。

图6：海南 2023 年前三季度免税各品类构成变化 图7：顶奢高奢和轻奢 2023 年各季度收入同比增速

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司官网、华丽志等，国信证券经济研究所整理。 注：历

峰、Coach 母公司等财年时间不一致，上述最新2023Q4 均采取截止 2023

年 12 月底三个月数据。

2、聚焦精品：奢侈品尤其顶奢品牌相对有一定韧性，今年 2023Q3 阶段放缓但 2023Q4 也相对企稳。从精

品的情况来看，参考顶奢、高奢、轻奢等 2023 年逐季度收入同比增速情况，如图所示，其中顶奢龙头 LVMH、
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历峰、爱马仕等整体 2023 年均实现增长，即使其中 2023 年下半年增速有所放缓，但仍然维持正增长，其

中 Q3 增速回落较明显且，但 2023Q4 收入增速环比 2023Q3 有所提升，相对企稳。轻奢层面，其波动分化

相对更大，Coach 母公司 Tapestry,Inc2023 年经营下半年逐步企稳改善，而 Capri（MK、范思哲等母公司）

则持续承压，但 2023Q4 也降幅收窄。总体来看，从奢侈品集团的数据来看，2023Q4 收入也环比 2023Q3 趋

势更企稳，呈现一定的消费韧性。聚焦中免，公司海南精品品牌 SKU 仍处于持续丰富提升过程，且 C 栋去

年底开业后，原有 A+B 栋核心区域有更多精品展示空间，也有助于其后续精品提升。鉴于此，考虑相应品

类本身有一定韧性，公司对精品仍处于覆盖与运营提升中，渗透率等有望进一步提升，从而未来仍有望支

持其成长。

3、通过大数据强化库存和物流动态管理，提高管理运营效率。结合中新网报道，2022 年底，中免在海口

打造海南国际物流中心保税仓，创新业务实施保税、免税衔接业务，免税企业可提前大量备货，灵活选择

将进口货物存放在海口综保区内的免税品监管仓库或保税仓库内，减少企业配套仓储及调拨成本。在销售

环节，企业可按需灵活调拨，实现保税货物和免税货物高效衔接互转，而非开展一般贸易、跨境电商或免

税品等多方式、多渠道的进口销售，极大便利企业灵活调整经营策略，拓宽销售渠道。对因滞销或经营调

整等原因未能销售的免税品，免税企业可根据需要自由选择退运出境，或将免税品直接退运回到海口综保

区后转为跨境电商或有税商品方式销售，打通了免税企业滞销商品退运出境或转其他方式销售的“堵点”。

相比此前上述免税、保税（对应线下免税店或线上补购）调拨需要重新退货运出境再保税报关，上述物流

模式效率大幅提升，且存储和库存采购等效率也大幅提升，避免库存过多或调整不灵活等风险。

4、大数据定价管理，积极向管理要效益。公司在库存管理优化基础上，面对利润考核和外部环境的压力，

积极向管理要效益，还进一步构建销售定价大数据系统，沉淀过往各品类品牌不同时期 SKU 促销情况及成

效，以不断精细化调整运营，更精准定价管控毛利率和库存周转，进而有效提升公司零售运营管理水平。

综合来看，过去两年，面对国内外各种经营形势的变化，公司不仅扩容免税经营面积，全面丰富提升供应

链水平，同时也积极夯实做内功，向管理要效益，库存管理，定价管理、营销运营管理全面升级优化，大

数据系统支持，从而不断助力公司成长为兼具规模壁垒和高效运营的全渠道零售巨头。在外部消费渐进复

苏时，上述内生改善体现验证往往相对有限，但一旦环境企稳向好，即便香化周期变化，但公司通过全品

类多品牌全渠道的精细化运营，未来成长仍然有诸多亮点!

 投资建议：春节海南免税开门红预计有望提振信心，央企考核强化倒逼公司主观求进，维持“买入”

图8：免税龙头股价已经不及 2019 年底水平

资料来源：万德，国信证券经济研究所整理

市场目前主要担忧：后续整体消费需求、香化品牌周期及海南封关等政策不确定。我们认为：1）消费后

续需求趋势仍待跟踪，但目前春节良好助力一季度表现，且二季度后基数压力有望逐步缓解，未来若消费

基本盘整体稳定，公司供给优化和经营管理能力提升下也可有更多期待；2）香化周期问题：公司已通过

品类优化降低其影响，去年兼有去库存、去代购等多重负面因素叠加影响，今年不排除有望逐步更趋合理

正常化发展，而 C 栋开业后公司香化整体竞争力也有所增加；3）海南封关政策需要待后续明确，但考虑
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海南与国内其他区域有税市场的平衡协调发展，我们初步可能系渐进模式推进，离岛免税阶段影响可控。

立足当下，海南免税喜迎开门红，一改此前颓势，有望提振市场信心。央企经营和市值考核压力强化，有

望进一步激发公司管理势能。2023 年以来，由于消费渐进复苏、香化承压、机场租金压力及政策节奏影响，

公司经营承压，股价也明显回调，目前中国中免股价已经不及 2019 年底水平。但 2024 年春节前 5 天，海

南免税销售额已超去年 7 天水平，录得开门红，有望提振市场信心。同时，在今年央企市值考核不断强化

下，我们预计不排除公司主观上也更希望持续努力改善经营成效（体现到经营各个层面的全面提升），以

期做大利润规模和提振市值表现。

盈利预测与投资建议：结合春运以来尤其春节以来海南免税经营趋势，我们略上调 2023-2025 年归母净利

润为 67.17/80.89/99.19 亿元(2023 年不变，此前 2024-2025 年归母净利润为 78.16/98.58 亿元），对应

EPS 为 3.25/3.91/4.79 元（此前为 3.25/3.78/4.76 元），对应 PE 估值 26/22/18x。综合来看，面对新形

势下的各种挑战和央企考核持续强化，公司在积极提升运营管理和购物环境，积极打造全品类全渠道高效

率的旅游零售运营商龙头；且未来国人离境市内免税政策仍不排除有一定期待，维持“买入”评级。

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，自然灾害疫情等系统性风险，机场保底

租金压力，汇率大幅贬值风险，新项目开业进度或开业经营可能低于预期。

Pp-p 相关研究报告：

《中国中免（601888.SH）2023 年业绩快报点评-费用优化助力业绩增长，跟踪消费复苏及政策节奏》 —

—2024-01-09

《中国中免（601888.SH）-京沪机场租金协议优化，助力机场免税恢复成长》 ——2023-12-28

《中国中免（601888.SH）-三季度毛利率持续改善，关注海南旺季经营与新项目表现》 ——2023-10-09

《中国中免（601888.SH）-二季度毛利率环比改善，全渠道布局助力中线成长》 ——2023-08-25

《中国中免（601888.SH）-中报业绩展现积极信号，期待下半年低基数表现及免税新政机遇》 ——

2023-07-10

附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

2024/2/8

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

601888.SH 中国中免 84 1,747 2.43 3.25 3.91 4.79 35 26 22 18 买入

600515.SH 海南机场 4 433 0.16 0.10 0.14 0.17 23 37 27 23 增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 16856 26892 38774 43504 46840 营业收入 67676 54433 67576 77339 91407

应收款项 944 1012 1296 1335 1478 营业成本 44882 38982 45681 51818 60795

存货净额 19725 27926 22428 22439 25784 营业税金及附加 1839 1215 1825 1933 2148

其他流动资产 1017 1375 1014 773 914 销售费用 3861 4032 7671 9281 11243

流动资产合计 38542 57205 63512 68051 75015 管理费用 2250 2209 2578 2828 3197

固定资产 4733 7286 8763 9561 9977 财务费用 (43) 220 311 (146) (241)

无形资产及其他 2401 2458 2361 2263 2166 投资收益 162 162 130 150 180

投资性房地产 8806 6988 6988 6988 6988

资产减值及公允价值变

动 499 591 0 0 0

长期股权投资 992 1970 3970 4970 5220 其他收入 (742) (908) 0 0 0

资产总计 55474 75908 85594 91834 99366 营业利润 14804 7619 9639 11774 14445

短期借款及交易性金融

负债 1957 2608 2500 1500 1000 营业外净收支 (3) (3) 50 50 30

应付款项 5880 7679 6152 6659 6785 利润总额 14801 7617 9689 11824 14475

其他流动负债 9299 7194 11386 11673 12201 所得税费用 2437 1429 1793 2235 2736

流动负债合计 17136 17480 20038 19832 19986 少数股东损益 2711 1158 1180 1500 1820

长期借款及应付债券 0 2509 2509 2509 2509 归属于母公司净利润 9654 5030 6717 8089 9919

其他长期负债 3546 1791 2791 3291 3391

长期负债合计 3546 4300 5300 5800 5900 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20682 21780 25337 25632 25886 净利润 9654 5030 6717 8089 9919

少数股东权益 5173 5554 6309 7239 8368 资产减值准备 (410) 92 296 89 57

股东权益 29619 48573 53947 58962 65112 折旧摊销 236 267 826 1011 1125

负债和股东权益总计 55474 75908 85594 91834 99366 公允价值变动损失 (499) (591) 0 0 0

财务费用 (43) 220 311 (146) (241)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6349) (8780) 9537 1574 (2817)

每股收益 4.94 2.58 3.25 3.91 4.79 其它 2157 220 459 841 1071

每股红利 1.76 1.88 0.65 1.49 1.82 经营活动现金流 4789 (3762) 17835 11605 9356

每股净资产 15.17 24.88 26.08 28.50 31.47 资本开支 0 (3449) (2501) (1801) (1501)

ROIC 40% 14% 18% 26% 29% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33% 10% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (200) (4428) (4501) (2801) (1751)

毛利率 34% 28% 32% 33% 33% 权益性融资 (196) 16121 0 0 0

EBIT Margin 22% 15% 15% 15% 15% 负债净变化 0 2509 0 0 0

EBITDA Margin 22% 15% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (3431) (3676) (1343) (3074) (3769)

收入增长 29% -20% 24% 14% 18% 其它融资现金流 4620 4439 (108) (1000) (500)

净利润增长率 57% -48% 34% 20% 23% 融资活动现金流 (2438) 18225 (1451) (4074) (4269)

资产负债率 47% 36% 37% 36% 34% 现金净变动 2150 10036 11883 4730 3336

息率 2.1% 2.2% 0.8% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 14706 16856 26892 38774 43504

P/E 17.1 32.8 26.0 21.6 17.6 货币资金的期末余额 16856 26892 38774 43504 46840

P/B 5.6 3.4 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 6286 (5468) 15865 10093 8181

EV/EBITDA 12.3 22.6 18.8 16.0 13.2 权益自由现金流 10906 1480 15504 9212 7876

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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