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事件：公司发布 2023 年年度报告和 2024 年一季度报告，公司 2023 年全年实

现营业收入 675.4 亿元，同比增长 24.08%，实现归母净利润 67.14 亿元，同

比增长 33.46%。公司 2024年 Q1实现营业收入 188.07亿元，同比下降 9.45%，

实现归母净利润 23.06 亿元，同比增长 0.25%。 

2023 年离岛免税稳健增长仍为营收第一大支柱，出境游市场持续复苏。海口

海关数据显示，全年共监管离岛免税购物金额 437.6 亿元，同比增长 25.4%，

其中购物人数同比增长 59.9%，人均购物金额同比有所下降，量的贡献大于价。

公司在海南地区共实现营收 396.5 亿元，同比增长 14.25%，略低于行业平均

水平。分公司来看，三亚市内店、海口免税城和海免公司分别实现营收 283.6、

68.38 和 49.2 亿元。公司离岛免税收入占比总营收 58.7%，仍为营收贡献的第

一大支柱。根据海南省政府工作报告数据 12 家离岛免税店全年总销售额 580.9

亿元，估算得到公司在海南市场的市占率约为 7 成，仍为行业的绝对龙头。国

家移民管理局数据显示，2023 年我国出入境人员 4.24 亿人次，同比上升

266.5%，恢复至 2019 年的 63%。口岸免税渠道持续复苏，日上上海全年实

现营收 178.2 亿元，同比增长 26%。但目前出境游仍处于恢复通道，尚未恢复

至疫情前水平，口岸免税仍有较大恢复空间。 

收入结构的调整带来毛利率改善，补充协议签署拉高销售费用率。随着国内游

和出境游客流持续恢复，2023 年毛利率较高的免税业务占比提升 18.23pct.至

66.4%，拉动公司整体毛利率上升 3.43pct.至 31.82%。在机场客流逐步恢复的

背景下，本着双方合作共赢的原则，公司与首都机场、上海机场签署补充协议，

导致销售费用同比增加 6.54pct.至 13.95%，管理费用率和财务费用率略有下

降，公司整体净利率水平小幅下降至 10.76%。预计机场客流的持续恢复或带

来销售费用率的提升，但同时也会正向促进毛利率的提升，公司盈利能力有望

整体保持稳健。 

2024 年 Q1 离岛免税销售疲软带来营收表现较弱，但利润端相对较为坚挺。

2024 年 Q1 海口海关共监测离岛免税购物金额为 127.6 亿元，同比下降

24.46%，在去年同期高基数下表现较为疲软。估计公司离岛免税销售表现也

较为一般，口岸免税逐步恢复或在营收层面有一定弥补。24 年 Q1 毛利率进一

步提升至 33.31%，由此拉动销售净利率提升至 12.95%，环比 23 年底提升了

2.19pct.，在营收表现较弱的情况下净利润实现小幅增长。 

品牌引进和渠道建设持续推进，为中长期发展奠定基础。公司 23 年海南区域

新增 177 个国内外知名品牌，并对标一线品牌运营及服务标准开展“S 店”项

目，持续推进品牌引进及高效运营。渠道建设方面，三亚国际免税城一期 2 号

地商业部分已开业运营，三期完成建筑方案设计及土方施工；海口国际免税城

项目，地块一实现主体结构封顶，地块二（悦领湾项目）实现集中交付，地块

三（悦斓庭项目）实现竣工验收，其他地块按计划有序推进中。公司持续推进

海外渠道建设，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等。公司在高端品牌引入和渠道拓展发

力，在巩固国内竞争优势的基础上向海外渠道拓展，为中长期发展奠定基础。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 79、94.8 和

公司简介： 

中国旅游集团中免股份有限公司成立于

2008 年 3 月 28 日。经过近 40 年的发展,公

司已经发展成为全球最大的旅游零售运营

商,专注为境内外旅客、中高端消费者提供

优质的免税和有税商品销售服务,以及全方

位购物体验。 
资料来源：公司公告、恒生聚源 
 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 163.89-71.72 

总市值（亿元） 1,483.79 

流通市值（亿元） 1,400.32 

总股本/流通A股（万股） 206,886/195,248 

流通 B 股/H 股（万股） -/11,638 

52 周日均换手率 2.16 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 
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107.3 亿元，对应 EPS 分别为 3.82、4.58 和 5.18 元。当前股价对应 2024-2026

年 PE 值分别为 19、16 和 14 倍。看好公司作为免税龙头的长期发展，但考虑

到消费整体复苏较弱以及离岛免税销售受阻影响公司短期业绩表现，调低公司

评级为“推荐”评级。 

风险提示：免税销售疲软，离岛免税竞争加剧，出入境恢复不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 54,432.85 67,540.10 78,691.75 89,476.00 98,146.90 

增长率（%） -19.57% 24.08% 16.51% 13.70% 9.69% 

归母净利润（百万元） 5,030.38 6,713.69 7,900.97 9,479.29 10,725.94 

增长率（%） -47.89% 33.46% 17.68% 19.98% 13.15% 

净资产收益率（%） 10.36% 12.47% 12.94% 13.48% 13.28% 

每股收益（元） 2.53 3.25 3.82 4.58 5.18 

PE 28.60 22.28 18.93 15.78 13.94 

PB 3.08 2.78 2.45 2.13 1.85  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 57205 58456 69077 79619 91106 营业收入 54433 67540 78692 89476 98147 

货币资金 26892 31838 44362 52020 61500 营业成本 38982 46049 51478 57463 61804 

应收账款 151 139 1509 1716 1882 营业税金及附加 1215 1644 1836 2133 2315 

其他应收款 861 1237 1442 1639 1798 营业费用 4032 9421 11804 14316 16685 

预付款项 398 482 -33 -607 -1226 管理费用 2209 2208 2754 3132 3435 

存货 27926 21057 16924 18892 20319 财务费用 220 -869 -37 -142 -231 

其他流动资产 975 3701 4816 5894 6762 研发费用 39 58 64 71 78 

非流动资产合计 18702 20414 17780 17115 16452 资产减值损失 590.69 638.16 708.83 673.49 691.16 

长期股权投资 1970 2200 2200 2200 2200 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5434 6292 6325 6093 5724 投资净收益 162.49 86.98 124.74 105.86 115.30 

无形资产 2458 2128 2050 1977 1908 加：其他收益 296.14 149.89 223.01 186.45 204.73 

其他非流动资产 570 1922 0 0 0 营业利润 7619 8677 10450 12148 13721 

资产总计 75908 78869 86858 96734 107559 营业外收入 12.59 11.42 11.42 11.42 11.42 

流动负债合计 17480 15329 14756 14681 14294 营业外支出 15.12 43.09 43.09 43.09 43.09 

短期借款 1932 369 0 0 0 利润总额 7617 8646 10418 12116 13690 

应付账款 7660 6366 7052 7872 8466 所得税 1429 1379 1662 1933 2184 

预收款项 13 7 -780 -1675 -2656 净利润 6188 7266 8756 10183 11505 

一年内到期的非流动负债 675 739 739 739 739 少数股东损益 1158 553 855 704 780 

非流动负债合计 4300 4359 4317 4317 4317 归属母公司净利润 5030 6714 7901 9479 10726 

长期借款 2509 2522 2522 2522 2522 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 21780 19688 19073 18998 18611 成长能力      

少数股东权益 5554 5348 6203 6907 7686 营业收入增长 -19.57% 24.08% 16.51% 13.70% 9.69% 

实收资本（或股本） 2069 2069 2069 2069 2069 营业利润增长 -48.53% 13.88% 20.43% 16.25% 12.95% 

资本公积 17486 17447 17447 17447 17447 归属于母公司净利润增长 -47.89% 33.46% 17.68% 19.98% 13.15% 

未分配利润 27448 32507 40013 49018 59208 获利能力      

归属母公司股东权益合计 48573 53834 61064 70312 80744 毛利率(%) 28.39% 31.82% 34.58% 35.78% 37.03% 

负债和所有者权益 75908 78869 86858 96734 107559 净利率(%) 11.37% 10.76% 11.13% 11.38% 11.72% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.63% 8.51% 9.10% 9.80% 9.97% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.36% 12.47% 12.94% 13.48% 13.28% 

经营活动现金流 -3415 15126 11773 8472 10276 偿债能力      

净利润 6188 7266 8756 10183 11505 资产负债率(%) 29% 25% 22% 20% 17% 

折旧摊销 571.97 768.64 814.48 822.20 819.92 流动比率 3.27 3.81 4.68 5.42 6.37 

财务费用 220 -869 -37 -142 -231 速动比率 1.67 2.44 3.53 4.14 4.95 

应收帐款减少 -45 12 -1370 -207 -166 营运能力      

预收帐款增加 4 -6 -787 -895 -981 总资产周转率 0.83 0.87 0.95 0.97 0.96 

投资活动现金流 -3807 -4716 1478 -483 -491 应收账款周转率 423 466 95 55 55 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.04 9.63 11.73 11.99 12.01 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 162 87 125 106 115 每股收益(最新摊薄) 2.53 3.25 3.82 4.58 5.18 

筹资活动现金流 15455 -4628 -728 -332 -305 每股净现金流(最新摊薄) 3.98 2.80 6.05 3.70 4.58 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 23.48 26.02 29.52 33.99 39.03 

长期借款增加 2509 13 0 0 0 估值比率      

普通股增加 116 0 0 0 0 P/E 28.60 22.28 18.93 15.78 13.94 

资本公积增加 15616 -39 0 0 0 P/B 3.08 2.78 2.45 2.13 1.85 

现金净增加额 8233 5783 12524 7658 9480 EV/EBITDA 15.76 14.86 9.04 7.94 6.43  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 社会服务行业：五一旅游预定保持高景气，关注出行链投资机会 2024-04-19 

行业普通报告 社会服务行业：政策信号积极明朗，教育行业合规化发展 2024-03-18 

行业普通报告 
消费者服务行业：春节出游人次及总收入恢复率达疫后最高，出行链高景气持续验

证 
2024-02-22 

行业普通报告 消费者服务行业：元旦旅游市场预订火爆，关注出行链反弹 2023-12-28 

行业普通报告 美护行业：多品牌布局胶原蛋白成分，看好胶原蛋白赛道加速扩容 2023-12-27 

行业深度报告 社会服务行业：疫后出行持续修复，优选主线和标的 2023-04-14 

行业普通报告 东兴商社：一季度前瞻，线下复苏较好，可选呈现分化 2023-04-06 

公司普通报告 中国中免（601888）：22 年受疫情扰动业绩筑底，23 年增长可期 2023-03-31 

行业普通报告 东兴证券时尚&轻工周观点：化妆品大促催化来临，家居消费趋势良好 2023-02-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，商贸零售与社会服务行业研究

助理，主要负责化妆品、免税、黄金珠宝、电商、传统零售等研究方向。 
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负责旅游酒店、餐饮、教育人服、本地生活、医美等研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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