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公司发布 2024 年半年度业绩报告，24H1 公司实现营收 312.6 亿元/同比-12.8%，归母净利润

32.8 亿元/同比-15.1%，扣非归母净利润 32.4 亿元/同比-16.0%。其中，24Q2 实现营收 124.6

亿元/同比-17.4%，归母净利润 9.8 亿元/同比-37.6%。 
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中国中免(601888)  
坚守高质量发展思路，盈利能力保持平稳  

 

 

行    业： 
 

商贸零售/旅游零售Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

61.01 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,068.86/2,068.86 

流通 A 股市值(百万元) 119,120.53 

每股净资产(元) 26.02 

资产负债率(%) 21.51 

一年内最高/最低(元) 116.00/58.25 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国中免（601888）：经营效率提升，盈

利能力改善》2024.04.24 

2、《中国中免（601888）：业绩符合预期，现

金分红比例超 50%》2024.03.28   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

公司发布 2024 年半年度业绩报告，24H1 公司实现营收 312.6 亿元/同比-12.8%，

归母净利润 32.8 亿元/同比-15.1%，扣非归母净利润 32.4 亿元/同比-16.0%。其

中，24Q2 实现营收 124.6 亿元/同比-17.4%，归母净利润 9.8 亿元/同比-37.6%。 

➢ 海南市场销售承压，机场免税持续修复 

2024 年上半年海南离岛免税市场销售承压。根据海口海关统计数据，2024 年 1-

6 月，离岛免税购物金额 184.6 亿元，同比下降 29.9%；免税购物人数 336.1 万

人次，同比下降 10%。与此对应，三亚市内免税店/海免公司上半年营业收入

119.7/20.0 亿元，同比-29.0%/-28.7%；在经营杠杆作用下，归母净利润分别为

5.4/0.5 亿元，同比-68.2%/-65.7%。伴随出入境客流恢复，机场口岸店经营情况持

续修复，上半年日上上海收入/归母净利润分别为 85.0/3.1 亿元，去年同期分别为

82.0/0.08 亿元。 

➢ 坚守高质量发展思路，盈利能力保持平稳 

2024H1 公司毛利率为 33.53%/同比+2.9pct，预计与线下业务占比提升以及商品

销售结构优化有关。同期公司销售费用/管理费用分别为 46.4/9.4 亿元，对应销售

费用率/管理费用率为 14.8%/3.0%，同比+2.9pct/+0.2pct。上半年净利率 11.7%/

同比+0.3pct，在销售端面临较大压力的情况下，公司仍维持了较强盈利能力。 

➢ 市内免税政策落地，中免为核心受益方 

8 月 27 日，财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总局印发《关于完

善市内免税店政策的通知》，明确自 2024 年 10 月 1 日起，按照《市内免税店管

理暂行办法》规范市内免税店管理工作，促进市内免税店健康有序发展。从运营主

体看，公司是本轮政策核心受益方，后续有望为公司带来新增量。 

➢ 高护城河且盈利稳定增长，给予“买入”评级 

考虑到消费疲软及优质客群存在出境分流压力，我们预计公司 2024-2026 年营业

收入分别为 628.8/689.8/761.8 亿元，同比分别-6.9%/+9.7%/+10.4%；归母净利

润分别为 63.5/74.3/85.4 亿元，同比增速分别为-5.5%/+17.1%/+15.0%。EPS 分

别为 3.1/3.6/4.1 元。鉴于公司的竞争优势和潜在的成长空间，维持“买入”评级。   
风险提示：宏观经济增长放缓；竞争格局恶化；政策推进不及预期风险等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 54433 67540 62877 68982 76182 

增长率（%） -19.57% 24.08% -6.90% 9.71% 10.44% 

EBITDA（百万元） 8409 8545 10853 12481 13611 

归母净利润（百万元） 5030 6714 6347 7431 8544 

增长率（%） -47.89% 33.46% -5.47% 17.09% 14.98% 

EPS（元/股） 2.43 3.25 3.07 3.59 4.13 

市盈率（P/E） 25.1 18.8 19.9 17.0 14.8 

市净率（P/B） 2.6 2.3 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA 54.5 21.4 12.7 11.2 10.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价    
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风险提示 

宏观经济增长放缓风险。免税行业受宏观经济影响较大，经济繁荣程度与居民收入水

平影响行业经营，若宏观经济增长放缓，或将影响行业需求端的恢复。 

竞争格局恶化风险。若免税市场竞争加剧，或会影响现有参与者的盈利能力。 

政策推进不及预期风险。免税行业受政策影响较大，若后续市内免税政策进程缓慢或

细则不及预期，或会影响行业发展速度与空间。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

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

货币资金 26892 31838 35840 39320 43424  营业收入 54433 67540 62877 68982 76182 

应收账款+票据 151 139 134 147 163  营业成本 38982 46049 42254 45666 50128 

预付账款 398 482 411 451 498  营业税金及附加 1215 1644 1886 2069 2133 

存货 27926 21057 22720 24555 26955  营业费用 4032 9421 6288 6898 7618 

其他 1838 4940 2707 2970 3280  管理费用 2248 2267 2569 2819 3113 

流动资产合计 57205 58456 61813 67443 74319  财务费用 220 -869 122 114 65 

长期股权投资 1970 2200 2212 2221 2229  资产减值损失 -591 -638 -629 -690 -762 

固定资产 7521 8387 8924 9797 10796  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1852 1067 4089 4711 4133  投资净收益 162 87 12 9 8 

无形资产 2458 2128 1773 1419 1065  其他 312 201 48 36 35 

其他非流动资产 4901 6633 5886 5139 4929  营业利润 7619 8677 9189 10770 12406 

非流动资产合计 18702 20414 22884 23287 23152  营业外净收益 -3 -32 1 -9 -3 

资产总计 75908 78869 84697 90731 97471  利润总额 7617 8646 9190 10761 12403 

短期借款 1932 369 1497 1904 1980  所得税 1429 1379 1562 1829 2108 

应付账款+票据 7679 6403 6578 7109 7804  净利润 6188 7266 7628 8932 10294 

其他 7869 8556 8933 9680 10637  少数股东损益 1158 553 1282 1501 1750 

流动负债合计 17480 15329 17008 18693 20421  归属于母公司净利润 5030 6714 6347 7431 8544 

长期带息负债 4247 4273 3966 3099 2090        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 53 86 86 86 86   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 4300 4359 4053 3185 2176  成长能力      

负债合计 21780 19688 21061 21878 22596  营业收入 -19.57% 24.08% -6.90% 9.71% 10.44% 

少数股东权益 5554 5348 6629 8130 9880  EBIT -46.90% -0.77% 19.75% 16.78% 14.65% 

股本 2069 2069 2069 2069 2069  EBITDA -44.82% 1.62% 27.01% 15.00% 9.06% 

资本公积 17486 17447 17447 17447 17447  归属于母公司净利润 -47.89% 33.46% -5.47% 17.09% 14.98% 

留存收益 29018 34318 37491 41207 45479  获利能力      

股东权益合计 54127 59182 63636 68853 74875  毛利率 28.39% 31.82% 32.80% 33.80% 34.20% 

负债和股东权益总计 75908 78869 84697 90731 97471  净利率 11.37% 10.76% 12.13% 12.95% 13.51% 

       ROE 10.36% 12.47% 11.13% 12.24% 13.15% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 16.44% 10.81% 12.08% 13.05% 13.99% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 6188 7266 7628 8932 10294  资产负债率 28.69% 24.96% 24.87% 24.11% 23.18% 

折旧摊销 572 769 1541 1606 1143  流动比率 3.3 3.8 3.6 3.6 3.6 

财务费用 220 -869 122 114 65  速动比率 1.6 2.2 2.2 2.2 2.2 

存货减少（增加为“-”） -8202 6870 -1663 -1835 -2399  营运能力      

营运资金变动 -11636 5957 1197 -872 -1120  应收账款周转率 359.8 486.5 468.7 468.7 468.7 

其它 8576 -5407 1643 1813 2379  存货周转率 1.4 2.2 1.9 1.9 1.9 

经营活动现金流 -4281 14586 10467 9757 10363  总资产周转率 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -3002 -1769 -4000 -2000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 -875 -2923 0 0 0  每股收益 2.4 3.2 3.1 3.6 4.1 

其他 70 -24 9 13 12  每股经营现金流 -2.1 7.1 5.1 4.7 5.0 

投资活动现金流 -3807 -4716 -3991 -1987 -988  每股净资产 23.5 26.0 27.6 29.4 31.4 

债权融资 2281 -1536 821 -461 -934  估值比率      

股权融资 116 0 0 0 0  市盈率 25.1 18.8 19.9 17.0 14.8 

其他 13057 -3092 -3295 -3829 -4338  市净率 2.6 2.3 2.2 2.1 1.9 

筹资活动现金流 15455 -4628 -2474 -4290 -5271  EV/EBITDA 54.5 21.4 12.7 11.2 10.3 

现金净增加额 8240 5449 4002 3480 4104  EV/EBIT 58.5 23.5 14.9 12.8 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 30 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国

联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标

识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公

开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀

请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询

专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现

的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致

的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和

金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本

报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻

版、复制、转载、刊登和引用者承担。 

联系我们 

北京：北京市东城区安外大街 208 号玖安广场 A 座 4 层 上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 8 层 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 16 楼 深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1 期 13 楼 

 


