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中国中免（601888.SH）24Q1 业绩快报点评     

收入利润超预期，关注全年口岸免税弹性 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

➢ 公司发布 2024Q1业绩快报，超市场预期。24Q1，公司实现营业收入 188.07

亿元/yoy-9.45%，营业利润 29.1 亿元/yoy-7.72%，利润总额 29.11 亿元/yoy-

7.75%，归母净利润 23.08 亿元/yoy+0.33%，扣非归母净利润 23.01 亿元

/yoy+0.23%；整体业绩符合我们预测，超市场预期。从业绩来看，公司利润总

额下滑 7.75%，归母净利润同比增 0.33%，或与所得税率变化有关。 

➢ 毛利率&净利率同比提升，盈利能力持续改善。24Q1 公司主营业务毛利率

为 32.70%/yoy+3.95pcts，环比提升约 1pcts，公司盈利能力稳中有升，我们认

为或与人民币汇率优化采购成本下降有关，去年同期受到人民币汇率波动公司采

购成本有所提升致使毛利率有所承压，此外 24Q1 随着出入境免税业务的进一步

恢复，公司线下业务占比不断回升，商品销售结构持续优化，进一步提升公司毛

利率；公司营业利润率为 15.47%/yoy+0.29pcts，同比提升幅度低于毛利率或

与公司 Q1 财务费率提升有关；公司归母净利率 12.27%/yoy+1.2pcts，环比提

升 3.25pcts，或与所得税率降低有关。 

➢ 分红率显著提升回馈股东，库存优化。2023 年公司计划每股派发现金红利

1.65 元，合计派发现金红利 34.14 亿元，现金分红率达 50.85%，较 2022 年的

32.9%显著提升。库存方面， 2023 年年末公司存货 210.57 亿元，较 23Q3 末

下降 18 亿元，同比下降 68.69 亿元，库存有所优化。 

➢ 持续优化业务布局，稳步拓展渠道资源。2023 年，口岸渠道方面，公司与

首都机场、上海机场签署补充协议，有利于充分利用双方优势实现合作共赢，进

一步提高机场免税业务市场竞争力；公司成功中标天津滨海国际机场进出境免税

店项目以及大连周水子国际机场、云南天保口岸、云南瑞丽口岸、云南畹町口岸

等出境免税店项目经营权，并获得成都双流国际机场、上海浦东国际机场、上海

虹桥国际机场等有税项目经营权，进一步巩固公司在国内大中型机场及口岸的渠

道优势。市内渠道方面，公司密切关注市内店政策动态，积极推进市内店调研、

选址、定位、规划等工作，继续做好新型市内店的开店准备工作。海外渠道方面，

公司有序推进海外项目拓展及免税经营权投标工作，成功获取柬埔寨暹粒吴哥国

际机场免税店经营权并实现开业，中标新加坡樟宜机场麒麟精品店经营权，实现

“爱达•魔都号”、“地中海号”邮轮免税店开业。 

➢ 投资建议：新租金协议有望降低公司机场租金费用，出入境客流修复有望带

动口岸免税收入，增收降费下我们认为公司口岸免税业务后续将贡献业绩弹性；

市内免税政策有望加速推出，贡献潜在增量。此外，公司实控人为国务院国资委，

隶属央企，长期看公司未来市值表现将和企业负责人考核挂钩，经营效益有望提

升。我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 78.72、95.40、111.21 亿元,对应

4 月 8 日收盘价 PE 分别为 22x/18x/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客流恢复不及预期、消费信心不足等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 67,540  73,300  83,000  92,000  

增长率（%） 24.1  8.5  13.2  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,714  7,872  9,540  11,121  

增长率（%） 33.5  17.3  21.2  16.6  

每股收益（元） 3.25  3.81  4.61  5.38  

PE 25  22  18  15  

PB 3.1  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 08 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 67,540  73,300  83,000  92,000   成长能力（%）     

营业成本 46,049  49,844  56,025  61,640   营业收入增长率 24.08  8.53  13.23  10.84  

营业税金及附加 1,644  1,600  1,600  1,600   EBIT 增长率 0.07  47.32  21.91  17.04  

销售费用 9,421  8,500  9,500  10,500   净利润增长率 33.46  17.26  21.19  16.57  

管理费用 2,208  2,200  2,250  2,300   盈利能力（%）     

研发费用 58  50  40  30   毛利率 31.82  32.00  32.50  33.00  

EBIT 7,673  11,304  13,781  16,129   净利润率 9.94  10.74  11.49  12.09  

财务费用 -869  -803  -812  -816   总资产收益率 ROA 8.51  8.74  10.27  10.78  

资产减值损失 -638  -503  -507  -507   净资产收益率 ROE 12.47  13.23  14.36  14.94  

投资收益 87  100  100  100   偿债能力         

营业利润 8,677  11,715  14,197  16,549   流动比率 3.81  3.57  5.45  6.25  

营业外收支 -32  0  0  0   速动比率 2.17  2.23  3.70  4.59  

利润总额 8,646  11,715  14,197  16,549   现金比率 2.08  2.18  3.61  4.49  

所得税 1,379  1,874  2,271  2,648   资产负债率（%） 24.96  25.79  18.00  15.77  

净利润 7,266  9,840  11,925  13,901   经营效率     

归属于母公司净利润 6,714  7,872  9,540  11,121   应收账款周转天数 0.75  0.60  0.60  0.60  

EBITDA 8,983  12,744  15,645  18,489   存货周转天数 166.90  160.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.87  0.87  0.91  0.94  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 31,838  41,177  45,603  55,706   每股收益 3.25  3.81  4.61  5.38  

应收账款及票据 139  117  133  148   每股净资产 26.02  28.76  32.12  35.98  

预付款项 482  399  448  493   每股经营现金流 7.31  7.57  5.12  8.38  

存货 21,057  21,347  17,913  16,381   每股股利 0.80  1.25  1.52  1.77  

其他流动资产 4,940  4,605  4,701  4,785   估值分析         

流动资产合计 58,456  67,645  68,798  77,513   PE 25  22  18  15  

长期股权投资 2,200  2,300  2,400  2,500   PB 3.1  2.8  2.5  2.3  

固定资产 6,292  8,604  10,871  13,135   EV/EBITDA 15.91  11.21  9.14  7.73  

无形资产 2,128  2,127  2,125  2,124   股息收益率（%） 0.98  1.53  1.85  2.16  

非流动资产合计 20,414  22,383  24,060  25,664        

资产合计 78,869  90,029  92,858  103,177        

短期借款 369  569  819  1,019   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,403  7,101  3,837  3,378   净利润 7,266  9,840  11,925  13,901  

其他流动负债 8,556  11,258  7,959  8,012   折旧和摊销 1,310  1,440  1,864  2,359  

流动负债合计 15,329  18,929  12,616  12,409   营运资金变动 5,957  3,783  -3,801  472  

长期借款 2,522  2,522  2,522  2,522   经营活动现金流 15,126  15,658  10,590  17,333  

其他长期负债 1,837  1,764  1,572  1,335   资本开支 -1,801  -2,759  -2,816  -3,047  

非流动负债合计 4,359  4,287  4,094  3,857   投资 -2,923  0  0  0  

负债合计 19,688  23,215  16,710  16,266   投资活动现金流 -4,716  -2,759  -2,816  -3,047  

股本 2,069  2,069  2,069  2,069   股权募资 12  0  0  0  

少数股东权益 5,348  7,316  9,701  12,481   债务募资 -1,404  -539  250  200  

股东权益合计 59,182  66,813  76,148  86,911   筹资活动现金流 -4,628  -3,561  -3,348  -4,182  

负债和股东权益合计 78,869  90,029  92,858  103,177   现金净流量 5,990  9,339  4,425  10,103  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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