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中国中免（601888.SH）2024 年半年报点评     

积极复苏出入境免税业务，日上上海盈利能力显著改善 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布1H24财报。1H24公司实现收入312.65亿元/yoy-12.81%，

归母净利润 38.66 亿元/yoy-1.83%，扣非归母净利润 32.83 亿元/yoy-15.07%；

其中 2Q24公司实现收入 124.58亿元/yoy-17.44%,归母净利润 9.76 亿元/yoy-

37.60%，扣非归母净利润 9.39 亿元/yoy-39.79%。 

➢ 商品结构优化及折扣收窄带动毛利率提升，净利率受销售费用率提升有所下

滑。1H24 公司实现毛利率 33.53%/+2.92pcts，主要是因为公司优化商品销售

结构，提升高毛利产品占比，并完善营促销管理机制，优化商品定价和折扣策略，

带动盈利能力持续修复；销售/管理/财务费用率分别为 14.83%/3.02%/-1.51%，

同比变化+2.91/+0.21/-0.51pcts，我们认为销售费用增加或与公司口岸免税陆

续开业带动租赁费用上升所致；综合影响下，1H24 公司归母净利率为 10.50%/-

0.28pcts。2Q24 公司实现毛利率 33.87%，同比上升 1.04pcts，环比一季度提

升 0.56pcts，公司销售/管理/财务费用率 17.84%/3.75%/-2.78%，分别同比变

化+3.09/+0.04/-2.47pcts，在此影响下公司归母净利率为 7.83%/yoy-

2.54pcts。 

➢ 受离岛免税整体销售疲软影响，公司海南地区经营承压，受出入境客流修复

及机场减租带动，公司日上上海盈利显著提升。①中免国际（全资）：1H24 实

现营业收入 225.49 亿元/yoy-10.98%，归母净利润 15.20 亿元/yoy-13.83%；

②三亚市内免税店（全资）：1H24 实现营业收入 119.86 亿元/yoy-28.97%，

归母净利润 5.37 亿元/yoy-68.20%，我们认为主要受到海南离岛免税整体销售

疲软影响；③日上上海：1H24 实现营业收入 85.00 亿元/yoy+3.70%，归母净

利润 3.10 亿元/yoy+3599.41%，我们认为主要受到出入境客流修复以及机场减

租带动；④海免公司：1H24 实现营业收入 20.02 亿元/yoy-28.72%，归母净利

润 0.51 亿元/yoy-65.66%。⑤海口免税城公司：1H24 实现营业收入 30.43 亿

元，归母净利润为-4.31 亿元。整体来看，1H24 公司海南地区销售额为 167.85

亿元，上海地区销售额为 85 亿元。 

➢ 积极复苏出入境免税业务。公司积极复苏出入境免税业务，公司境内出入境

免税门店收入同比增长超过 100%，盈利能力持续改善。 

➢ 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 63.42/82.35/103.09 亿元,对应 8

月 30 日收盘价 PE 分别为 20x/15x/12x，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  66,000  77,000  89,000  

增长率（%） 24.1  -2.3  16.7  15.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,714  6,342  8,235  10,309  

增长率（%） 33.5  -5.5  29.8  25.2  

每股收益（元） 3.25  3.07  3.98  4.98  

PE 19  20  15  12  

PB 2.3  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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  66,000  77,000  89,000   成长能力（%）     

营业成本 46,049  44,880  51,128  58,918   营业收入增长率 24.08  -2.28  16.67  15.58  

营业税金及附加 1,644  1,441  1,485  1,548   EBIT 增长率 0.07  17.13  34.59  23.20  

销售费用 9,421  8,844  10,280  11,570   净利润增长率 33.46  -5.53  29.84  25.19  

管理费用 2,208  1,981  2,156  2,225   盈利能力（%）     

研发费用 58  45  37  29   毛利率 31.82  32.00  33.60  33.80  

EBIT 7,673  8,988  12,097  14,903   净利润率 9.94  9.61  10.69  11.58  

财务费用 -869  -804  -816  -816   总资产收益率 ROA 8.51  7.45  9.42  10.57  

资产减值损失 -638  -452  -462  -484   净资产收益率 ROE 12.47  11.15  13.06  14.59  

投资收益 87  90  93  97   偿债能力         

营业利润 8,677  9,438  12,553  15,341   流动比率 3.81  3.77  5.75  6.44  

营业外收支 -32  0  0  0   速动比率 2.17  2.48  4.06  4.82  

利润总额 8,646  9,438  12,553  15,341   现金比率 2.08  2.43  3.96  4.72  

所得税 1,379  1,510  2,260  2,455   资产负债率（%） 24.96  25.03  17.62  15.67  

净利润 7,266  7,928  10,293  12,886   经营效率     

归属于母公司净利润 6,714  6,342  8,235  10,309   应收账款周转天数 0.75  0.60  0.60  0.60  

EBITDA 8,983  10,428  13,960  17,262   存货周转天数 166.90  160.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.87  0.80  0.89  0.96  

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

货币资金 31,838  40,993  44,323  53,253   每股收益 3.25  3.07  3.98  4.98  

应收账款及票据 139  106  124  143   每股净资产 26.02  27.50  30.47  34.15  

预付款项 482  359  409  471   每股经营现金流 7.31  7.61  4.46  7.69  

存货 21,057  19,221  16,347  15,658   每股股利 0.80  1.01  1.31  1.64  

其他流动资产 4,940  3,001  3,115  3,236   估值分析         

流动资产合计 58,456  63,679  64,318  72,761   PE 19  20  15  12  

长期股权投资 2,200  2,290  2,383  2,479   PB 2.3  2.2  2.0  1.8  

固定资产 6,292  8,604  10,871  13,135   EV/EBITDA 11.06  9.53  7.12  5.76  

无形资产 2,128  2,127  2,125  2,124   股息收益率（%） 1.31  1.65  2.15  2.69  

非流动资产合计 20,414  21,457  23,126  24,727        

资产合计 78,869  85,136  87,445  97,488        

短期借款 369  369  369  369   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,403  6,394  3,502  3,228   净利润 7,266  7,928  10,293  12,886  

其他流动负债 8,556  10,130  7,316  7,692   折旧和摊销 1,310  1,440  1,864  2,359  

流动负债合计 15,329  16,893  11,187  11,290   营运资金变动 5,957  5,779  -3,480  103  

长期借款 2,522  2,652  2,652  2,652   经营活动现金流 15,126  15,741  9,236  15,916  

其他长期负债 1,837  1,762  1,569  1,332   资本开支 -1,801  -2,760  -2,817  -3,048  

非流动负债合计 4,359  4,413  4,221  3,984   投资 -2,923  0  0  0  

负债合计 19,688  21,306  15,408  15,274   投资活动现金流 -4,716  -1,885  -2,817  -3,048  

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  6,933  8,992  11,569   债务募资 -1,404  -610  0  0  

股东权益合计 59,182  63,830  72,037  82,214   筹资活动现金流 -4,628  -4,702  -3,088  -3,938  

负债和股东权益合计 78,869  85,136  87,445  97,488   现金净流量 5,990  9,154  3,331  8,929  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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