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市场数据  
收盘价(元) 67.47 

一年最低/最高价 61.75/130.26 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 131,733.52 

总市值(百万元) 139,585.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.14 

资产负债率(%,LF) 23.21 

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)：2024 一季报点

评：毛利率继续提升，销售费用率改

善》 

2024-04-23 

《中国中免(601888)：2024Q1 业绩快

报点评：业绩符合预期，毛利率继续

修复》 

2024-04-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 54433 67540 60934 68412 76939 

同比（%） (19.57) 24.08 (9.78) 12.27 12.46 

归母净利润（百万元） 5030 6714 6810 7894 9104 

同比（%） (47.89) 33.46 1.43 15.91 15.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.43 3.25 3.29 3.82 4.40 

P/E（现价&最新摊薄） 27.75 20.79 20.50 17.68 15.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 7 月 12 日，中国中免发布 2024 年半年度业绩快报，
2024H1 公司预计实现营业收入 312.65 亿元，同比-12.81%；归母净利润
为 32.88 亿元，同比-14.94%；扣非归母净利润为 32.46 亿元，同比-

15.79%。 

◼ Q2 业绩符合预期，毛利率继续提升。公司预计单 Q2 营收为 124.6 亿
元，同比-17%，归母净利润为 9.8 亿元，同比-37%，扣非归母净利润为
9.5 亿元，同比-39%，业绩符合预期。Q2 主营业务毛利率为 33.29%，
同比+0.82pct，环比+0.59pct，免税占比提升带动；归母净利率为 7.9%，
同比-2.5pct。 

◼ 2024 年离岛免税销售承压，销售结构优化。根据海口海关数据，2024 年
1-5 月海南离岛免税销售额为 169 亿元，同比-29%，购物人次 300 万人
次，同比-10%；M1-5 平均客单价为 5630 元，同比-22%，2023Q4 客单
价为 5865 元。分结构来看，2024M1-5 精品/香化销售额占比分别为
47%/41%（2023Q4 为 45%/41%）。 

◼ 关注市内免税店政策进展，口岸免税有较大发展潜力。租金合同补充协
议生效，与机场的合作机制理顺。2024 年 6 月，北京首都机场/上海浦
东机场/广州白云机场的国际客流恢复至 2019 年同期的 51%/89%/75%，
国际客流进一步提升。消费税改革增加口岸免税想象空间，若市内免税
店政策落地，将与口岸免税销售发挥协同效应。 

◼ 盈利预测与投资评级：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。基于海南离岛免税销售承压，下调中国中免
盈利预期，2024-2026 年归母净利润分别为 68.1/78.9/91.0 亿元（前值为
82.0/95.6/112.3 亿元），对应 PE 为 21/18/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、居民消费意愿恢复不及预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 58,456 59,774 75,517 82,251  营业总收入 67,540 60,934 68,412 76,939 

货币资金及交易性金融资产 31,838 43,130 55,329 55,598  营业成本(含金融类) 46,049 41,069 45,836 51,549 

经营性应收款项 621 200 180 247  税金及附加 1,644 1,401 1,642 1,847 

存货 21,057 12,667 14,294 21,836  销售费用 9,421 6,154 6,670 7,348 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,208 2,072 2,223 2,400 

其他流动资产 4,940 3,778 5,714 4,570  研发费用 58 49 55 62 

非流动资产 20,414 20,391 20,351 20,293  财务费用 (869) 131 191 147 

长期股权投资 2,200 2,200 2,200 2,200  加:其他收益 150 91 82 77 

固定资产及使用权资产 8,387 7,667 7,030 6,575  投资净收益 87 61 55 54 

在建工程 1,067 1,867 2,567 3,067  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,128 2,125 2,122 2,119  减值损失 (636) (550) (600) (650) 

商誉 822 822 822 822  资产处置收益 48 1 1 1 

长期待摊费用 1,074 1,024 974 924  营业利润 8,677 9,661 11,332 13,068 

其他非流动资产 4,736 4,686 4,636 4,586  营业外净收支  (32) (8) (7) (7) 

资产总计 78,869 80,165 95,868 102,544  利润总额 8,646 9,653 11,325 13,061 

流动负债 15,329 9,679 16,295 12,461  减:所得税 1,379 1,641 2,038 2,351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,108 2,108 2,158 2,208  净利润 7,266 8,012 9,286 10,710 

经营性应付款项 6,410 941 6,711 1,895  减:少数股东损益 553 1,202 1,393 1,607 

合同负债 1,216 1,232 1,375 1,546  归属母公司净利润 6,714 6,810 7,894 9,104 

其他流动负债 6,594 5,398 6,050 6,811       

非流动负债 4,359 4,379 4,379 4,379  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 3.29 3.82 4.40 

长期借款 2,522 2,522 2,522 2,522       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,306 10,330 12,118 13,910 

租赁负债 1,751 1,771 1,771 1,771  EBITDA 9,616 11,729 13,435 15,045 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 19,688 14,058 20,674 16,840  毛利率(%) 31.82 32.60 33.00 33.00 

归属母公司股东权益 53,834 59,558 67,251 76,155  归母净利率(%) 9.94 11.18 11.54 11.83 

少数股东权益 5,348 6,549 7,942 9,549       

所有者权益合计 59,182 66,107 75,193 85,704  收入增长率(%) 24.08 (9.78) 12.27 12.46 

负债和股东权益 78,869 80,165 95,868 102,544  归母净利润增长率(%) 33.46 1.43 15.91 15.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 15,126 12,769 13,687 1,559  每股净资产(元) 26.02 28.79 32.51 36.81 

投资活动现金流 (4,716) (1,323) (1,229) (1,029)  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 (4,628) 932 (59) (61)  ROIC(%) 11.12 12.51 12.89 13.12 

现金净增加额 5,990 12,377 12,199 269  ROE-摊薄(%) 12.47 11.43 11.74 11.95 

折旧和摊销 1,310 1,400 1,317 1,135  资产负债率(%) 24.96 17.54 21.57 16.42 

资本开支 (1,801) (1,384) (1,283) (1,083)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.79 20.50 17.68 15.33 

营运资本变动 5,957 2,773 2,423 (10,999)  P/B（现价） 2.59 2.34 2.08 1.83 

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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