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 事件：中国中免发布 2024 年半年报。2024 上半年实现营业收入 312.65 亿

元，同比减少 12.81%；实现归母净利润 32.83 亿元，同比减少 15.07%。 

 出入境客流复苏带动口岸免税，海南免税受到消费力波动影响承压。

上半年中国出入境旅游市场加速复苏，2024 年上半年，全国出入境人员达 2.87

亿人次，同比增长 70.9%，恢复至 2019 年同期的 83%，其中内地居民 1.37 亿

人次，港澳台居民 1.21 亿人次，外国人 2,922 万人次，出入境客群加速恢复

利好口岸免税修复。2024 年上半年海南离岛免税市场大盘销售承压，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%。海南旅游市场增长不均衡，两大机场客流呈现分化，

2024 年上半年，三亚凤凰国际机场的旅客吞吐量为 0.11 亿人次，同比下降

3.2%；海口美兰国际机场的旅客吞吐量为 0.14 亿人次，同比增长 20.3%。 

 市内免税新政近期推出，公司现有门店可在下半年开业，抢占市场。

2024 年 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，实施《市

内免税店管理暂行办法》。根据《通知》，公司现有北京、上海等 6 家市内免

税店自《通知》施行之日起适用《办法》；公司控股北京、上海等 13 家外汇

商品免税店，自《通知》施行之日起 3 个月内转型为市内免税店。同时，在

广州、成都、深圳等 8 个城市，各设立 1 家市内免税店。此外，市内免税购

物模式进一步优化，市内免税店的销售对象调整为即将于 60 日内搭乘航空运

输工具或国际邮轮出境的旅客，有利于促进消费回流。 

 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营收 658.71 / 799.93 / 938.44 亿元，归

母净利润 65.91 / 81.03 / 98.69 亿元，对应 PE 19.2 / 15.6 / 12.8 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：宏观经济影响消费力，市内免税开店爬坡不及预期，行业竞争加

剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 54433 67540 65871 79993 93844 

收入增长率(%) -19.57 24.08 -2.47 21.44 17.32 

归母净利润(百万元) 5030 6714 6591 8103 9869 

净利润增长率(%) -47.89 33.46 -1.83 22.95 21.79 

EPS(元/股) 2.53 3.25 3.19 3.92 4.77 

PE 85.47 25.79 19.15 15.58 12.79 

ROE(%) 10.36 12.47 11.68 13.61 15.57 

PB 9.20 3.22 2.24 2.12 1.99 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 54432.85 67540.10 65871.08 79993.07 93843.90  成长性      

减:营业成本 38981.84 46049.40 42676.93 50788.72 59464.41  营业收入增长率 -19.6% 24.1% -2.5% 21.4% 17.3% 

 营业税费 1215.24 1644.28 2634.84 3199.72 3753.76  营业利润增长率 -48.5% 13.9% 8.8% 21.8% 19.9% 

   销售费用 4032.03 9420.83 9024.34 11758.98 13607.37  净利润增长率 -47.9% 33.5% -1.8% 23.0% 21.8% 

   管理费用 2209.18 2208.34 2173.75 2799.76 3284.54  EBITDA 增长率 -43.5% -1.3% 17.7% 20.4% 18.5% 

   研发费用 39.03 58.42 52.70 63.99 75.08  EBIT 增长率 -47.5% 0.1% 21.3% 22.3% 20.0% 

   财务费用 220.28 -868.80 -288.69 -286.25 -286.13  NOPLAT 增长率 -48.9% 3.5% 25.9% 23.5% 21.9% 

  资产减值损失 -590.69 -638.16 -500.00 -550.00 -600.00  投资资本增长率 51.6% 5.9% 3.8% 7.8% 8.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 55.6% 9.3% 7.2% 8.1% 9.2% 

 投资和汇兑收益 162.49 86.98 131.74 159.99 187.69  利润率      

营业利润 7619.45 8677.20 9439.74 11494.11 13785.95  毛利率 28.4% 31.8% 35.2% 36.5% 36.6% 

加:营业外净收支 -2.53 -31.67 5.00 5.00 5.00  营业利润率 14.0% 12.8% 14.3% 14.4% 14.7% 

利润总额 7616.92 8645.53 9444.74 11499.11 13790.95  净利润率 11.4% 10.8% 12.5% 12.7% 13.1% 

减:所得税 1428.67 1379.32 1206.39 1369.90 1454.86  EBITDA/营业收入 16.7% 13.3% 16.0% 15.9% 16.1% 

净利润 5030.38 6713.69 6590.68 8103.36 9868.87  EBIT/营业收入 14.1% 11.4% 14.1% 14.2% 14.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 26891.70 31838.43 33229.58 36682.37 41055.21  固定资产周转天数 36 34 38 32 28 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 99 63 70 71 72 

应收账款 151.30 138.84 135.35 135.88 141.41  流动资产周转天数 384 316 328 306 295 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 1 1 1 1 1 

预付账款 398.17 481.92 426.77 507.89 594.64  存货周转天数 261 167 180 180 180 

存货 27926.48 21056.91 20546.16 24496.49 28724.91  总资产周转天数 509 426 446 397 370 

其他流动资产 975.47 3700.91 3900.91 4100.91 4300.91  投资资本周转天数 409 349 371 330 306 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.4% 12.5% 11.7% 13.6% 15.6% 

长期股权投资 1970.10 2199.94 2199.94 2199.94 2199.94  ROA 6.6% 8.5% 8.2% 9.3% 10.4% 

投资性房地产 1387.13 1574.75 1574.75 1574.75 1574.75  ROIC 10.2% 10.0% 12.1% 13.9% 15.5% 

固定资产 5434.01 6292.10 6894.75 7051.75 7169.83  费用率      

在建工程 1852.28 1066.68 1852.28 926.14 463.07  销售费用率 7.4% 13.9% 13.7% 14.7% 14.5% 

无形资产 2458.04 2127.54 2117.54 2107.54 2097.54  管理费用率 4.1% 3.3% 3.3% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 570.22 1922.28 1922.28 1922.28 1922.28  财务费用率 0.4% -1.3% -0.4% -0.4% -0.3% 

资产总额 75907.60 78869.41 80559.25 87032.01 95131.74  三费/营业收入 11.9% 15.9% 16.6% 17.8% 17.7% 

短期债务 1932.23 369.43 700.00 800.00 900.00  偿债能力      

应付账款 7659.78 6366.24 5846.15 6957.36 8145.81  资产负债率 28.7% 25.0% 21.3% 21.2% 21.3% 

应付票据 18.84 36.70 29.23 34.79 40.73  负债权益比 40.2% 33.3% 27.0% 27.0% 27.0% 

其他流动负债 26.67 65.47 65.47 65.47 65.47  流动比率 3.27 3.81 4.19 4.33 4.40 

长期借款 2508.98 2522.28 2651.53 2651.53 2651.53  速动比率 1.65 2.41 2.71 2.71 2.70 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 39.49 25.76 51.98 71.81 83.90 

负债总额 21780.19 19687.77 17139.27 18482.82 20246.46  分红指标      

少数股东权益 5554.01 5347.69 6995.36 9021.20 11488.41  DPS(元) 0.80 1.65 1.93 2.42 2.90 

股本 2068.86 2068.86 2068.86 2068.86 2068.86  分红比率 0.32 0.51 0.61 0.62 0.61 

留存收益 28499.48 33558.08 36148.76 39252.12 43121.00  股息收益率 0.4% 2.0% 3.2% 4.0% 4.8% 

股东权益 54127.41 59181.64 63419.98 68549.19 74885.28  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.53 3.25 3.19 3.92 4.77 

净利润 6188.25 7266.21 8238.35 10129.20 12336.09  BVPS(元) 23.48 26.02 27.27 28.77 30.64 

加:折旧和摊销 1437.31 1309.51 1263.36 1349.14 1424.99  PE(X) 85.5 25.8 19.2 15.6 12.8 

  资产减值准备 583.53 635.59 500.00 550.00 600.00  PB(X) 9.2 3.2 2.2 2.1 2.0 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 86.01 297.89 179.06 158.51 162.81  P/S 8.2 2.6 1.9 1.6 1.3 

   投资收益 -162.49 -86.98 -131.74 -159.99 -187.69  EV/EBITDA 46.9 16.3 9.1 7.3 5.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 1647.67 2025.84 2467.22  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -11635.78 5957.05 -689.97 -3605.55 -3518.25  PEG — 0.8 — 0.7 0.6 

经营活动产生现金流量 -3415.25 15126.42 9340.88 8400.31 10794.18  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3806.65 -4715.79 -1991.69 110.98 -358.54  REP      

融资活动产生现金流量 15454.56 -4627.78 -5958.03 -5058.51 -6062.81        
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算）     
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