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推荐（维持） 

股价：61.01 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.ctgdutyfree.com.cn 

大股东/持股 中国旅游集团有限公司/50.30% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 2,069 

流通 A股(百万股) 1,952 

流通 B/H 股(百万股) 116 

总市值（亿元） 1,240 

流通 A股市值(亿元) 1,191 

每股净资产(元) 26.02 

资产负债率(%) 21.5 

 
行情走势图 
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事项： 
公司 2024H1 营收 312.65 亿元(-12.81%)，归母净利润同比-15.07%至 32.83

亿元，扣除非经常性损益后为 32.38 亿元(-16%)。eps（基本）=1.59 元。毛利

率为 33.53%(+2.92pct)，净利率为 11.67%(+0.25pct)，销售费用同比（下同）

+8.51%至 46.38 亿元，销售费用率 14.83%，+2.91 pct。财务费用-4.71 亿元

（利息收入 5.67 亿元，汇兑收益为 0.81 亿元）。单二季度营收同比-17.44%至

124.58 亿元，归母净利润同比-37.6%至 9.76 亿元。毛利率+1.04pct 至 33.87%，

净利率-1.07pct 至 9.73%，单季度销售费用率增长 3.09 pct 至 17.84%。 

平安观点： 
 公司此前已发布业绩快报，业绩最终基本与快报一致。目前公司业务结构

与盈利水平与 2019年前不同（2020年离岛免税政策额度提升，品类放宽，

2022 年 10 月海口国际免税城开业），同时目前出入境旅游逐步恢复，公

司业务构成也很难对照 2020-2023年期间情况。上半年 312.65 亿元收入

中，免税商品销售贡献 216.70 亿元，有税商品贡献 91.58 亿元，其余为

其他收入；海南地区收入 167.85 亿元，上海地区收入 85.00 亿元（即日

上上海），其余地区收入为 58.59 亿元。2024上半年公司几大业绩贡献主

体情况：三亚市内免税店、日上上海、海口免税城、海免公司上半年收入

分别为 119.86、85.00、30.43、20.02 亿元，归母净利润分别为 5.37、3.10、

-4.31 和 0.51 亿元。2021H1 三亚市内店、海免公司达到近年来销售最高

峰，收入分别为 185.30、77.05亿元，归属于上市公司股东的净利润分别

为 25.58和 5.11亿元；2019H1 日上上海收入为 77.34 亿元，归属于上市

公司股东的净利润为 3.21亿元，目前日上上海已与 2019年同期水平相当。 

 公司销售情况与出入境和到访海南旅客量、旅客购买转化率密切相关，上

半年国内游及出入境旅游市场较为火热，上海机场国际及地区旅客吞吐量

恢复较好，海南两机场客流表现有分化。1）上海、北京两大出入境区域： 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 54433  67540  66400  81800  94100  

YOY(%) -19.6  24.1  -1.7  23.2  15.0  

净利润(百万元) 5030  6714  6408  8270  10054  

YOY(%) -47.9  33.5  -4.5  29.1  21.6  

毛利率(%) 28.4  31.8  32.5  32.9  33.2  

净利率(%) 9.2  9.9  9.7  10.1  10.7  

ROE(%) 10.4  12.5  11.1  13.1  14.5  

EPS(摊薄/元) 2.43  3.25  3.10  4.00  4.86  

P/E(倍) 25.1  18.8  19.7  15.3  12.6  

P/B(倍) 2.6  2.3  2.2  2.0  1.8   
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根据上海机场上市公司 7 月运输生产情况，7 月上海机场国际旅客吞吐量恢复至 2019 年同期的 89%，航班量恢复至 93.6%；

地区旅客吞吐量及航班分别恢复至 72.50%和 81.01%。参考北京首都机场股份官网营运数据，北京首都机场国际及地区旅客

吞吐量及航班在 7 月分别恢复至 2019 年同期的 55.11%和56.06%。2）据海南省统计局统计数据，2024H1海南省港口和机

场旅客吞吐量为 3568.45 万人次，同比+9.1%，其中离港旅客为 1861.17 万人次，同比+10.7%；三亚凤凰国际机场的旅客吞

吐量为 1088.9 万人次，同比-3.2%；海口美兰国际机场为 1449.4 万人次，同比+20.3%。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-29.9%），免税购物人数 336.1万人次（同比-10%），7月购物金额同比-35.9%至

16.8 亿元，购物人次同比-20.7%至 37.0 万人次，相比 6月的销售金额与购物人次分别同比下滑 32.9%和 12.1%的降幅有所

扩大。海南离岛免税一方面面临部分游客出境消费的分流，该部分分流在预期之内；但同时，海南离岛免税市场则受当前消

费者转化率有所下降影响。 

 目前中免会员人数已经突破 3500 万人，公司合作的全球知名品牌超过 1400 个，在大连、青岛、上海、深圳、三亚、香港、

北京和海口设立了覆盖全国的 8 大海关监管物流中心，采用先进的监控体系提升物流效率和水平，在全国范围内实现商品高

效快捷配送。2024H1 海口国际免税城引入 Prada、Gucci等品牌，Glashutte 和 Coachtopia 等精品品牌入驻三亚国际免税

城，公司在海口美兰机场开设巴黎奥运会特许产品店，推进国潮香化、运动、文旅等品牌的全面合作。同时，公司加强供应

链体系建设，加强商品分级管理，推进统筹订货和灵活分货，精细化管理库存，增强运营效率。库存情况略有优化，存货周

转天数为 173.54 天，上年同期为 189.47 天，2023 全年看为 191.47 天；资产减值损失为 2.42 亿元，相较上年的 2.23 亿元

略有上升。 

 盈利预测及投资建议：当前随着出入境旅游复苏、国人恢复在海外的购物消费，市内免税政策终于在 8 月 27 日晚出炉。公司

将直接受益于旗下目前在运营、在 2024-10-1 即可按照《市内免税店管理暂行办法》进行运营的 6 家市内免税店，以及中国

中免投资 49%股权的中出服旗下 12 家和港中旅旗下 1 家可于 2024-10-1 起三个月内转型为市内免税店的外汇商品店，未来

随着运营和摸索我们期待政策的进一步便利和优化。考虑 7 月以来海南离岛免税仍有一定承压，海口国际免税城仍在亏损

（2023 年微利 0.33 亿元，2024H1 亏损 4.31 亿元），预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 64.1、82.7、100.5 亿元（此

前分别为 74.2、90.4、111.6 亿元），当前市值（以 8 月 30 日收盘价计）对应估值分别约 19.7、15.3、12.6 倍 PE。公司为全

球旅游零售龙头，长期以来积累了丰厚的竞争优势，不断优化供应链、运营精细化逐步提升，国内同类可比公司较少，目前

处在 2019 年来估值低位，考虑 2024 年来出入境政策友好、机场国际客流恢复、市内免税店政策出台，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济不及预期影响消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售在内的消费意愿将受影响，

公司旗下海南及出入境免税店、市内免税店销售可能不及预期。2）出入境政策及国际环境不利影响。出入境政策及国际环境

如发生不利变动，则进店客流、购物人数等将会受到影响，同时也影响公司相关免税店布局和规划。3）市场竞争激烈。近年

来包含化妆品在内的多个细分行业的品牌商积极拓展多个渠道，且目前出入境旅游恢复，国内免税参与全球免税运营商的竞

争，若市场竞争加剧，则影响公司销售和利润率水平。4）战略项目投资及管理未达预期的风险。公司围绕战略目标进行中长

期规划和项目投资，如环境发生变化，或审批、建设、招投标等环节不及预期，战略项目投资和管理可能有不达预期的风险。

5）其他风险：《市内免税店管理暂行办法》中规定旅客需在出境隔离区的提货点一次性提取在市内店购买的免税品，影响出

境游玩的便利性；免税运营商的品牌拓展不利、或合作的条款不佳（如销售价格显著高于海外市场等），将不能充分发挥市内

免税店政策效力等。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 58456  65523  76748  88309  

现金 31838  43677  50275  58482  

应收票据及应收账款 139  142  175  201  

其他应收款 1239  1031  1270  1461  

预付账款 482  434  534  615  

存货 21057  18411  22242  24960  

其他流动资产 3701  1828  2252  2590  

非流动资产 20414  18342  15949  13970  

长期投资 2200  2250  2300  2350  

固定资产 8387  7664  6620  5455  

无形资产 2128  1677  1227  777  

其他非流动资产 7700  6750  5801  5389  

资产总计 78869  83865  92697  102280  

流动负债 15329  16807  20452  23315  

短期借款 369  319  259  179  

应付票据及应付账款 6403  6974  8540  9781  

其他流动负债 8556  9513  11653  13354  

非流动负债 4359  3020  1695  590  

长期借款 4273  2934  1609  504  

其他非流动负债 86  86  86  86  

负债合计 19688  19827  22147  23905  

少数股东权益 5348  6132  7389  8826  

股本 2069  2069  2069  2069  

资本公积 17447  17447  17447  17447  

留存收益 34318  38390  43645  50033  

归属母公司股东权益 53834  57906  63161  69549  

负债和股东权益 78869  83865  92697  102280   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 15126  16127  11204  13111  

净利润 7266  7192  9528  11490  

折旧摊销 1310  2921  3043  2628  

财务费用 -869  -254  -429  -578  

投资损失 -87  -50  -40  -50  

营运资金变动 5957  6301  -923  -411  

其他经营现金流 1549  17  25  32  

投资活动现金流 -4716  -817  -635  -632  

资本支出 1769  800  600  600  

长期投资 -2923  0  0  0  

其他投资现金流 -24  -17  -35  -32  

筹资活动现金流 -4628  -3472  -3971  -4272  

短期借款 -1563  -50  -60  -80  

长期借款 27  -1339  -1325  -1105  

其他筹资现金流 -3092  -2082  -2586  -3087  

现金净增加额 5990  11839  6598  8207   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 67540  66400  81800  94100  

营业成本 46049  44801  54855  62832  

税金及附加 1644  1129  1440  1543  

营业费用 9421  9761  11861  13645  

管理费用 2208  1992  2209  2353  

研发费用 58  35  43  50  

财务费用 -869  -254  -429  -578  

资产减值损失 -638  -612  -755  -868  

信用减值损失 3  -4  -5  -5  

其他收益 150  150  200  200  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 87  50  40  50  

资产处置收益 48  22  20  15  

营业利润 8677  8542  11322  13648  

营业外收入 11  20  20  30  

营业外支出 43  0  0  0  

利润总额 8646  8562  11342  13678  

所得税 1379  1370  1815  2189  

净利润 7266  7192  9528  11490  

少数股东损益 553  784  1258  1436  

归属母公司净利润 6714  6408  8270  10054  

EBITDA 9086  11230  13957  15728  

EPS（元） 3.25 3.10 4.00 4.86  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.1  -1.7  23.2  15.0  

营业利润(%) 13.9  -1.6  32.5  20.5  

归属于母公司净利润(%) 33.5  (4.5) 29.1  21.6  

获利能力         

毛利率(%) 31.8  32.5  32.9  33.2  

净利率(%) 9.9  9.7  10.1  10.7  

ROE(%) 12.5  11.1  13.1  14.5  

ROIC(%) 16.7  17.9  30.2  36.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.0  23.6  23.9  23.4  

净负债比率(%) -46.0  -63.1  -68.6  -73.7  

流动比率 3.8  3.9  3.8  3.8  

速动比率 2.2  2.7  2.5  2.6  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 486.5  468.7  468.7  468.7  

应付账款周转率 7.23 6.44 6.44 6.44 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.25  3.10  4.00  4.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 7.31  7.80  5.42  6.34  

每股净资产(最新摊薄) 26.02 27.99 30.53 33.62 

估值比率         

P/E 18.8  19.7  15.3  12.6  

P/B 2.3  2.2  2.0  1.8  

EV/EBITDA 17.39 8.78 6.69 5.51  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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