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中国中免（601888.SH）2024 年三季报点评     

口岸免税恢复良好，离岛免税承压静待修复 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 公司发布24Q3财报。24Q1-Q3，公司实现营收430.21亿元，同比-15.38%，

实现归母净利润 39.19 亿元，同比-24.72%，实现扣非归母净利润 38.73 亿元，

同比-25.4%。其中，24Q3，实现营收 117.56 亿元，同比-21.52%，实现归母净

利润 6.36 亿元，同比-52.53%，实现扣非归母净利润 6.35 亿元，同比-52.49%，

主要是受消费者消费意愿不足及 9 月份台风等因素的影响，公司销售收入下降所

致。 

➢ 24Q3 公司毛利率略降。24Q1-Q3，公司毛利率为 33.12%/yoy+1.37 pct，

公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

15.8%/3.3%/0.02%/-1.52%，同比各+2.15/+0.27/0/-0.38 pct，综合影响下，

24Q1-Q3，公司归母净利率为 9.11%/yoy-1.92 pct。24Q3，公司毛利率为

32.03%/yoy-2.43 pct，公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分

别为 18.36%/4.04%/0.07%/-1.57%，同比各+0.56/+0.48/+0.01/-0.07 pct，

综合影响下，24Q3，公司归母净利率为 5.41%/yoy-3.54 pct。 

➢ 海南离岛免税承压，口岸免税恢复良好。根据海口海关数据，24Q3 海南离

岛免税销售额为 55.49 亿元/yoy-37%，整体表现相对承压。口岸免税方面，受

益于免签国家范围持续扩容、过境免签政策不断优化和国际客运航班量的持续增

加，公司出入境免税门店销售实现大幅增长。其中北京机场（含首都国际机场、

大兴国际机场）免税门店收入同比增长超过 140%，上海机场（含浦东国际机场、

虹桥国际机场）免税门店收入同比增长近 60%。 

➢ 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 55.46/66.08/77.76 亿元,对应 10

月 31 日收盘价 PE 分别为 25x/21x/18x，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  60,786  69,904  80,390  

增长率（%） 24.1  -10.0  15.0  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,714  5,546  6,608  7,776  

增长率（%） 33.5  -17.4  19.1  17.7  

每股收益（元） 3.25  2.68  3.19  3.76  

PE 21  25  21  18  

PB 2.6  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  60,786  69,904  80,390   成长能力（%）     

营业成本 46,049  40,727  46,766  53,700   营业收入增长率 24.08  -10.00  15.00  15.00  

营业税金及附加 1,644  1,327  1,398  1,608   EBIT 增长率 0.07  -3.79  20.60  18.43  

销售费用 9,421  9,422  10,695  12,139   净利润增长率 33.46  -17.40  19.15  17.68  

管理费用 2,208  2,006  2,237  2,492   盈利能力（%）     

研发费用 58  41  70  80   毛利率 31.82  33.00  33.10  33.20  

EBIT 7,673  7,382  8,903  10,544   净利润率 9.94  9.12  9.45  9.67  

财务费用 -869  -807  -772  -806   总资产收益率 ROA 8.51  6.79  8.04  8.76  

资产减值损失 -638  -212  -154  -132   净资产收益率 ROE 12.47  9.93  10.90  11.74  

投资收益 87  83  84  87   偿债能力         

营业利润 8,677  8,069  9,614  11,314   流动比率 3.81  4.01  6.08  6.69  

营业外收支 -32  0  0  0   速动比率 2.17  2.43  4.29  5.05  

利润总额 8,646  8,069  9,614  11,314   现金比率 2.08  2.38  4.20  4.95  

所得税 1,379  1,694  2,019  2,376   资产负债率（%） 24.96  24.09  17.46  15.98  

净利润 7,266  6,375  7,595  8,938   经营效率     

归属于母公司净利润 6,714  5,546  6,608  7,776   应收账款周转天数 0.75  0.55  0.60  0.60  

EBITDA 8,983  8,700  10,420  12,323   存货周转天数 166.90  190.00  120.00  90.00  

      总资产周转率 0.87  0.76  0.85  0.94  

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

货币资金 31,838  36,748  43,084  51,033   每股收益 3.25  2.68  3.19  3.76  

应收账款及票据 139  89  112  130   每股净资产 26.02  27.00  29.32  32.02  

预付款项 482  1,222  935  1,611   每股经营现金流 7.31  4.83  4.81  5.88  

存货 21,057  20,988  15,221  13,109   每股股利 0.80  0.88  1.05  1.24  

其他流动资产 4,940  2,958  3,051  3,156   估值分析         

流动资产合计 58,456  62,005  62,404  69,038   PE 21  25  21  18  

长期股权投资 2,200  2,283  2,367  2,454   PB 2.6  2.5  2.3  2.1  

固定资产 6,292  7,424  8,236  9,051   EV/EBITDA 12.67  13.08  10.92  9.23  

无形资产 2,128  2,127  2,125  2,124   股息收益率（%） 1.18  1.30  1.55  1.82  

非流动资产合计 20,414  19,723  19,750  19,718        

资产合计 78,869  81,728  82,154  88,756        

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  5,802  3,203  2,942   净利润 7,266  6,375  7,595  8,938  

其他流动负债 8,556  9,276  6,684  7,002   折旧和摊销 1,310  1,318  1,517  1,778  

流动负债合计 15,329  15,447  10,256  10,314   营运资金变动 5,957  2,004  590  1,238  

长期借款 2,522  2,645  2,645  2,645   经营活动现金流 15,126  9,996  9,955  12,174  

其他长期负债 1,837  1,593  1,440  1,220   资本开支 -1,801  -1,148  -871  -916  

非流动负债合计 4,359  4,238  4,085  3,866   投资 -2,923  0  0  0  

负债合计 19,688  19,686  14,341  14,179   投资活动现金流 -4,716  -181  -871  -916  

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  6,176  7,164  8,326   债务募资 -1,404  -616  0  0  

股东权益合计 59,182  62,042  67,813  74,577   筹资活动现金流 -4,628  -4,905  -2,748  -3,308  

负债和股东权益合计 78,869  81,728  82,154  88,756   现金净流量 5,990  4,909  6,336  7,950  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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