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市场数据  
收盘价(元) 61.01 

一年最低/最高价 58.25/116.00 

市净率(倍) 2.34 

流通A股市值(百万元) 119,120.53 

总市值(百万元) 126,221.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.02 

资产负债率(%,LF) 21.51 

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)：2024H1 业绩快

报点评：离岛免税承压，关注市内店

政策》 

2024-07-17 

《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 
  

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 6154 6887 8013 

同比（%） (47.89) 33.46 (8.34) 11.91 16.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.43 3.25 2.97 3.33 3.87 

P/E（现价&最新摊薄） 25.09 18.80 20.51 18.33 15.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 30 日，中国中免发布 2024 年半年报，2024H1 公司
实现营业收入 312.65 亿元，同比-13%；归母净利润为 32.83 亿元，同比
-15%；扣非归母净利润为 32.38 亿元，同比-16%。 

◼ Q2 业绩符合此前预告，毛利率继续提升：公司单 Q2 营收为 124.58 亿
元，同比-17%，归母净利润为 9.76 亿元，同比-38%，扣非归母净利润
为 9.39 亿元，同比-40%，业绩符合预期。Q2 主营业务毛利率为 2.29%，
同比+0.82pct，环比+0.59pct，免税及精品占比提升带动；归母净利率为
8%，同比-2.5pct。 

◼ H1 海南营收承压，日上稳健增长：核心运营主体三亚市内店/海口免税
城/日上上海/海免公司分别实现营收 120/30/85/20 亿元，同比-29%/（去
年同期未披露）/+4%/-29%。据海口海关披露，2024H1 海南离岛免税实
现销售 185 亿元，同比-30%。由于日上增长相对稳健，公司整体营收收
缩幅度好于海南离岛免税数据。 

◼ 市内免税店政策落地，中免有望率先受益。8 月 27 日，市内免税政策落
地，国人出境前 60 天内可在市内店购物、口岸提货，不设购物额度。
共 19 家免税店转为新型出境游客市内免税店，同时批准在广州、成都、
深圳、天津、武汉、西安、长沙和福州等 8 个城市各建立 1 家市内免税
店。第一批转型市内店均为中免系，公司有望率先受益于市内店驱动的
市场扩容。 

◼ 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 61.5/68.9/80.1 亿元（前值为
82.0/95.6/112.3 亿元），对应 PE 为 21/18/16 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 58,935 73,604 78,969  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 42,493 53,213 52,519  营业成本(含金融类) 46,049 40,826 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 12,464 14,497 21,633  销售费用 9,421 7,373 8,107 8,886 

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) 86 199 172 

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 8,731 9,888 11,504 

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 79,326 93,955 99,262  利润总额 8,646 8,723 9,881 11,497 

流动负债 15,329 9,611 16,338 12,418  减:所得税 1,379 1,483 1,779 2,069 

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 7,240 8,102 9,428 

经营性应付款项 6,410 898 6,755 1,851  减:少数股东损益 553 1,086 1,215 1,414 

合同负债 1,216 1,225 1,375 1,546  归属母公司净利润 6,714 6,154 6,887 8,013 

其他流动负债 6,594 5,381 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 2.97 3.33 3.87 

长期借款 2,522 2,522 2,522 2,522       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,673 9,355 10,681 12,372 

租赁负债 1,751 1,771 1,771 1,771  EBITDA 8,983 10,754 11,998 13,506 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 19,688 13,991 20,718 16,797  毛利率(%) 31.82 33.00 33.00 33.00 

归属母公司股东权益 53,834 58,901 65,588 73,402  归母净利率(%) 9.94 10.10 10.07 10.42 

少数股东权益 5,348 6,434 7,649 9,063       

所有者权益合计 59,182 65,335 73,237 82,465  收入增长率(%) 24.08 (9.78) 12.27 12.46 

负债和股东权益 78,869 79,326 93,955 99,262  归母净利润增长率(%) 33.46 (8.34) 11.91 16.36 

           

           

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 12,132 12,207 596  每股净资产(元) 26.02 28.47 31.70 35.48 

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(%) 10.27 11.39 11.57 12.03 

现金净增加额 5,990 11,741 10,720 (694)  ROE-摊薄(%) 12.47 10.45 10.50 10.92 

折旧和摊销 1,310 1,400 1,317 1,135  资产负债率(%) 24.96 17.64 22.05 16.92 

资本开支 (1,801) (1,384) (1,283) (1,083)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.80 20.51 18.33 15.75 

营运资本变动 5,957 2,909 2,127 (10,679)  P/B（现价） 2.34 2.14 1.92 1.72 

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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