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主要数据 

2024 年 9 月 2 日 

收盘价(元) 61.01 

总市值（亿元） 1262.21 

总股本(亿股) 20.69 

流通股本(亿股) 19.52 

ROE（TTM） 11.39 

12 月最高价(元) 115.92 

12 月最低价(元) 58.25 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

      

 

 

 

 
事件：中国中免发布2024年半年度业绩公告。 

点评： 

◼ 离岛免税承压。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%。

受离岛免税整体下滑影响，公司上半年业绩承压。2024年上半年，公司

实现营业总收入312.65亿元，同比下降12.81%；实现归母净利润32.83亿

元，同比下降15.07%，扣非后归母净利润为32.38%，同比下降16%，符合

业绩预告。公司上半年毛利率为33.53%，同比提高2.92个百分点，或与

商品结构调整，及有税商品销售额占比下降有关。 

◼ 岛内市场发展不均衡，口岸业务较快修复。分业务构成来看，三亚市内

免税店实现营业收入119.86亿元，同比下降28.97%；海口免税城实现营

业收入30.43亿元，归母净利润为亏损4.31亿元（未披露同比数据）；日

上上海实现营业收入85亿元，同比上升3.70%，归母净利润为3.10亿元，

同比增长3599.41%。2024年上半年，三亚凤凰国际机场的旅客吞吐量为

1,088.9万人次，同比下降3.2%；海口美兰国际机场的旅客吞吐量为

1,449.4万人次，同比增长20.3%。离岛免税销售额下降，但内部有所分

化。日上上海归母净利润大幅增长，主要系口岸业务恢复。 

◼ 市内免税政策落地，中免有望受益。财政部、文旅部和海关总署等五部

门研究完善了《市内免税店管理暂行办法》，自2024年10月1日起施行。

《暂行办法》将19家市内免税店和外汇商品免税店转型为市内店，并在

广州等8个城市新设一家市内免税店。根据《暂行办法》，首批转型的19

家市内免税店均由中免控股或持股，预计市内免税政策实施后中免受益

最大。 

◼ 给予公司“增持”的投资评级。公司是国内免税龙头，离岛免税阶段性

走弱导致业绩承压，但免签朋友圈扩容和144小时过境免签政策带动出入

境游火热，口岸业务恢复较快，市内免税政策落地对公司利好最为直接。

预计公司2024/2025年的每股收益分别为3.48/3.70元，当前股价对应PE

分别为17.53/16.48倍，给予公司“增持”的评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、自然灾害影响客流、汇率大幅波动、业绩增

速低于预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 67,540  64357  68,390  73379  

营业总成本 58,512  55226  58,337  63490  

    营业成本 46,049  43,113  45,185  49,599  

    营业税金及附加 1644  1567  1665  1786  

    销售费用 9421  8366  8891  9539  

    管理费用 2208  2253  2394  2348  

    财务费用 (869) (129) 144  154  

    研发费用 58  56  59  63  

    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    资产减值损失 (638) 0  0  0  

营业利润 8677  9395  10297  10132  

        加：营业外收入 11  11  11  12  

        减：营业外支出 43  32  43  43  

利润总额 8646  9374  10265  10100  

        减：所得税 1379  1547  1848  1212  

净利润 7266  7828  8417  8888  

        减： 少数股东损益 553  626  758  764  

归母公司所有者的净利润 6714  7201  7659  8124  

摊薄每股收益(元) 3.25  3.48  3.70  3.93  

PE（倍） 18.80  17.53  16.48  15.54  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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