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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 61.25 元

总市值/流通市值 126718/126718 百万元

52周最高价/最低价 91.48/53.52 元

近 3 个月日均成交额 1335.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国中免（601888.SH）-第三季度净利润同比下滑，期待未来

市内免税新增量》 ——2024-11-01

《中国中免（601888.SH）-上半年海南免税承压，期待未来市内

免税店表现》 ——2024-09-02

《中国中免（601888.SH）-一季度高基数下归母净利润同比持平，

毛利率有效提升》 ——2024-04-24

《中国中免（601888.SH）-2023 年业绩与快报一致，分红率显著

提升传递积极信号》 ——2024-03-29

《中国中免（601888.SH）-海南免税迎开门红，央企考核强化下

加速打造高效率全渠道零售巨头》 ——2024-02-17

公司发布2024年业绩快报，预计收入下降16%，归母净利润下降36%。公司

披露2024年业绩快报，2024年收入564.92亿元/-16.36%，归母净利润42.63

亿元/-36.50%；2024Q4收入134.72亿元 /-19.35%，略好于Q3降幅（-21.5%）；

归母净利润3.44亿元/-77.20%，环比Q3降幅（-52.5%）进一步承压，我们

预计主要系海南年末大促扰动毛利率、经营压力下存货减值计提增加等。

公司海南免税业务承压但份额提升，机场免税恢复性增长但利润贡献有限。

根据海口海关，2024年海南离岛免税销售额309.4亿元/-29%，其中估算航

班+轮渡进出岛人次合计同比增长3%，但购物转化率-4pct，客单价-16%，海

南市场客流平稳有增，但受居民消费力变化整体影响、高端客人出境分流的

结构性扰动，海南免税销售整体承压。中免通过积极调整品类、丰富品牌，

全年海南市场份额同比增加2pct，但部分运营成本相对刚性、项目扩容、价

格促销致利润率下行。伴随国际客流恢复，2024年公司北京/上海机场店收

入同比增长超115%/近 32%。此外公司新开新加坡樟宜机场、香港国际机场

精品店加速出海扩张，但预计短期业绩贡献较有限。

跟踪消费趋势变化，中线有望最大化分享市内免税店政策增量。展望后续，

1）海南免税目前仍系公司利润贡献核心，目前一方面整体消费恢复趋势仍

待跟踪；另一方面2025年底前海南封关运作危与机共存，后续建议持续跟

踪海南封关进展，但中免在核心区域商业体布局的先发优势和近两年的持续

加码仍有助于巩固龙头地位，而短期海南也不排除作为部分出境替代目的地

带来阶段正向作用。2）自去年离境市内免税店新政公布以来，国内8城市

内免税店均已招标完毕，中免已中标深圳、广州、西安、福州、成都、天津

6个项目，我们预计其原有7家存量市内店和其参股中出服12家有望逐步转

换开业。考虑中免与中出服基本已经卡位国际客流居前的核心城市，本身对

应的离境市内免税空间更为广阔，中线有望最大化分享市内免税新政红利。

风险提示：宏观经济疲软，政策不及预期，香化周期波动，新项目不及预期。

投资建议：综合公司2024年业绩快报经营承压及海南免税市场情况，我们

下调公司 2024-2026 年归母净利润至 42.6/49.6/61.5 亿元（此前为

49.7/59.0/70.1 亿元），对应 PE 估值30/26/21x。公司当下基本面核心受

制于消费趋势与国际香化周期变化，海南封关竞争格局的不确定性对估值的

压制仍在；但公司作为全球免税龙头，旅游零售核心卡位和流量价值有支撑。

伴随市内免税店陆续开业，“海南+机场+线上+市内”全渠道布局有中线潜

力，作为可选消费核心配置资产价值仍在，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 54,433 67,540 56,109 62,227 70,731

(+/-%) -19.6% 24.1% -16.9% 10.9% 13.7%

归母净利润(百万元) 5030 6714 4263 4964 6148

(+/-%) -47.9% 33.5% -36.5% 16.4% 23.9%

每股收益（元） 2.43 3.44 2.06 2.40 2.97

EBIT Margin 14.7% 12.2% 11.4% 12.1% 13.1%

净资产收益率（ROE） 10.4% 12.5% 7.6% 8.5% 10.0%

市盈率（PE） 25.2 17.81 29.73 25.53 20.61

EV/EBITDA 18.0 16.2 20.6 17.4 14.2

市净率（PB） 2.6 2.2 2.3 2.2 2.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2024年业绩快报，预计收入下降16%，归母净利润下降36%。公司披露2024

年业绩快报，2024年收入564.92亿元/-16.36%，归母净利润42.63亿元/-36.50%；

2024Q4收入134.72亿元 /-19.35%，略好于Q3降幅（-21.5%）；归母净利润3.44亿

元/-77.20%，环比Q3降幅（-52.5%）进一步承压，我们预计主要系海南年末大促扰动

毛利率、经营压力下存货减值计提增加等。

图1：中国中免营业收入及增速 图2：中国中免单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国中免归母净利润与扣非净利润 图4：中国中免单季归母净利润与扣非净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司海南免税业务承压但份额提升，机场免税恢复性增长但利润贡献有限。根据海口

海关，2024年海南离岛免税销售额309.4亿元/-29%，其中估算航班+轮渡进出岛人次

合计同比增长3%，但购物转化率-4pct，客单价-16%，海南市场客流平稳有增，但受

居民消费力变化整体影响、高端客人出境分流的结构性扰动，海南免税销售整体承压。

中免通过积极调整品类、丰富品牌，全年海南市场份额同比增加2pct，但部分运营成

本相对刚性、项目扩容、价格促销致利润率下行。伴随国际客流恢复，2024年公司北

京/上海机场店收入同比增长超115%/近 32%。此外公司新开新加坡樟宜机场、香港国

际机场精品店加速出海扩张，但预计短期业绩贡献较有限。

跟踪消费趋势变化，中线有望最大化分享市内免税店政策增量。展望后续，1）海南免

税目前仍系公司利润贡献核心，目前一方面整体消费恢复趋势仍待跟踪；另一方面2025

年底前海南封关运作危与机共存，后续建议持续跟踪海南封关进展，但中免在核心区

域商业体布局的先发优势和近两年的持续加码仍有助于巩固龙头地位，而短期海南也

不排除作为部分出境替代目的地带来阶段正向作用。2）自去年离境市内免税店新政公

布以来，国内8城市内免税店均已招标完毕，中免已中标深圳、广州、西安、福州、
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成都、天津6个项目，我们预计其原有7家存量市内店和其参股中出服12家有望逐步

转换开业。考虑中免与中出服基本已经卡位国际客流居前的核心城市，本身对应的离

境市内免税空间更为广阔，中线有望最大化分享市内免税新政红利。

风险提示：宏观经济疲软，政策不及预期，香化周期波动，新项目不及预期。

投资建议：综合公司2024年业绩快报经营承压及海南免税市场情况，我们下调公司

2024-2026 年归母净利润至42.6/49.6/61.5亿元（此前为 49.7/59.0/70.1 亿元），

对应 PE 估值30/26/21x。公司当下基本面核心受制于消费趋势与国际香化周期变化，

海南封关竞争格局的不确定性对估值的压制仍在；但公司作为全球免税龙头，旅游零

售核心卡位和流量价值有支撑。伴随市内免税店陆续开业，“海南+机场+线上+市内”

全渠道布局有中线潜力，作为可选消费核心配置资产价值仍在，维持“优于大市”评

级。

附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

2025/1/26

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 23E 24E 25E 26E 23E 24E 25E 26E

601888.SH 中国中免 61.3 1246 3.25 2.06 2.40 2.97 19 30 26 21 优于大市

600859.SH 王府井 13.3 151 0.62 0.50 0.63 0.73 21 27 21 18 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 26892 31838 42268 42360 42613 营业收入 54433 67540 56109 62227 70731

应收款项 1012 1376 1045 1074 1143 营业成本 38982 46049 37677 41568 46824

存货净额 27926 21057 16186 17137 19314 营业税金及附加 1215 1644 1234 1369 1556

其他流动资产 1375 4184 842 622 707 销售费用 4032 9421 8871 9645 10702

流动资产合计 57205 58456 60341 61193 63778 管理费用 2209 2208 1942 2139 2349

固定资产 7286 7359 9397 10712 11641 财务费用 220 (869) (867) (1003) (1063)

无形资产及其他 2458 2128 2043 1959 1875 投资收益 162 87 30 30 30

投资性房地产 6988 8727 8727 8727 8727

资产减值及公允价值变

动 591 638 600 600 600

长期股权投资 1970 2200 4200 5200 5450 其他收入 (908) (1134) (1200) (1200) (1200)

资产总计 75908 78869 84709 87792 91471 营业利润 7619 8677 6681 7940 9794

短期借款及交易性金融

负债 2608 1108 2500 1500 1000 营业外净收支 (3) (32) 30 30 30

应付款项 7679 6403 5013 5291 5185 利润总额 7617 8646 6711 7970 9824

其他流动负债 7194 7817 9769 9662 9644 所得税费用 1429 1379 1268 1506 1857

流动负债合计 17480 15329 17281 16453 15829 少数股东损益 1158 553 1180 1500 1820

长期借款及应付债券 2509 2522 2522 2522 2522 归属于母公司净利润 5030 6714 4263 4964 6148

其他长期负债 1791 1837 2837 3337 3437

长期负债合计 4300 4359 5359 5859 5959 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 21780 19688 22641 22312 21789 净利润 5030 6714 4263 4964 6148

少数股东权益 5554 5348 6103 7033 8161 资产减值准备 92 47 266 128 104

股东权益 48573 53834 55965 58447 61521 折旧摊销 267 356 881 1042 1153

负债和股东权益总计 75908 78869 84709 87792 91471 公允价值变动损失 (591) (638) (600) (600) (600)

财务费用 220 (869) (867) (1003) (1063)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (8780) 1398 10371 39 (2251)

每股收益 2.43 3.44 2.06 2.40 2.97 其它 220 297 489 802 1025

每股红利 1.78 1.29 1.03 1.20 1.49 经营活动现金流 (3762) 8174 15670 6375 5578

每股净资产 23.48 27.57 27.05 28.25 29.74 资本开支 0 (1059) (2501) (1801) (1501)

ROIC 14% 12% 11% 17% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 12% 8% 8% 10% 投资活动现金流 (978) (1288) (4501) (2801) (1751)

毛利率 28% 32% 33% 33% 34% 权益性融资 873 12 0 0 0

EBIT Margin 15% 12% 11% 12% 13% 负债净变化 2509 13 0 0 0

EBITDA Margin 15% 13% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (3676) (2525) (2131) (2482) (3074)

收入增长 -20% 24% -17% 11% 14% 其它融资现金流 16237 3072 1392 (1000) (500)

净利润增长率 -48% 33% -37% 16% 24% 融资活动现金流 14776 (1939) (740) (3482) (3574)

资产负债率 36% 32% 34% 33% 33% 现金净变动 10036 4947 10430 92 254

息率 3.1% 2.1% 1.8% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 16856 26892 31838 42268 42360

P/E 25.2 17.8 29.7 25.5 20.6 货币资金的期末余额 26892 31838 42268 42360 42613

P/B 2.6 2.2 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 (2018) 7601 13929 5368 4944

EV/EBITDA 18.0 16.2 20.6 17.4 14.2 权益自由现金流 16728 10687 16024 5182 5307

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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