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  增持（维持） 

海南业务盈利承压，市内店政策提供新增量空间 
 

消费品/商业 

目标估值：NA 

当前股价：60.2 元 

 

中国中免公司发布 2024 年报，全年实现营业总收入 564.74 亿元，YoY-16.38%；

归母净利润 42.67 亿元，YoY-36.44%；扣非归母净利润 41.44 亿元，

YoY-37.70%。 

❑ 海南免税市场竞争加剧，业绩承压明显。单季度看，中免 24Q4 营收 134.53

亿元，YoY-19.46%；归母净利润 3.48 亿元，YoY-76.91%；扣非归母净利润

2.71 亿元，YoY-81.42%。单季收入下滑主要受海南地区免税消费需求减弱及

行业竞争加剧影响，24Q4 海南地区营收同比下降 27.13%，贝恩报告显示

2024 年中国内地奢侈品市场销售额预计下降 18%-20%。分产品线看，全年

免税商品收入 386.66 亿元，YoY-12.58%；有税商品收入 170.95 亿元，

YoY-23.49%，其中海南区域毛利率同比下降 2.03 个百分点至 23.73%，反映

价格竞争压力加剧。 

❑ 全年成本同比略有改善，销售管理费用提升。2024 年公司毛利率 32.03%，

同比提升 0.21pct，其中免税毛利率 39.5%，同比增加 0.01pct，有税毛利率

13.5，同比下降 1.8pct。公司全年销售费用率为 16.05%，同比提升 2.1pct，

主要是机场渠道收入增加，对应租金开支增加；管理费用率为 3.52%，同比

提升 0.25pct，主要是收入下降。 

❑ 新增 8 家市内免税店中免中标 6 家。近日，中免集团公告公司先后成功中标

深圳、广州、西安、成都、天津、福州 6 家市内免税店项目。加上新政策出

台前中免已在经营、正在申请转型的六家市内免税店，分别位于北京、上海、

青岛、大连、厦门、哈尔滨，中免集团目前已在 12 个城市拥有市内免税店。 

❑ 投资建议：公司 2024 年收入利润承压，主要是海南销售整体下降，受累于出

境分流，游客购买力下降等因素，海南免税市场整体乏力，利润大幅下滑。

2024 下半年，市内免税店政策出台，除原有 19 家免税店外，新增 8 个城市，

各设立 1 家市内免税店（中免获得其中 6 家），购物主体放宽至国人，购物

额度不设限，增加了新的购物场景，利好免税精品、电子品类，中免有望受

益。根据海口海关数据，今年 1-2 月海南免税销售下滑 13.3%，预计公司

2025/2026 年归母净利润 47/51 亿元，对应 PE 估值为 27x/24x。 

❑ 风险提示：宏观经济消费下行风险；汇率风险；行业竞争加剧风险；免税商品

毛利率下滑风险 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 67540 56474 61010 66551 71209 

同比增长 24% -16% 8% 9% 7% 

营业利润(百万元) 8677 6178 7154 7835 8379 

同比增长 14% -29% 16% 10% 7% 

归母净利润(百万元) 6714  4267  4681  5099  5486  

同比增长 33% -36% 10% 9% 8% 

每股收益(元) 3.44  2.19  2.26  2.46  2.65  

PE 17.5  27.5  26.6  24.4  22.7  

PB 1.6  1.6  1.6  1.5  1.5   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2069 

 已上市流通股（百万股） 1952 

 总市值（十亿元） 127.5 

流通市值（十亿元） 120.3 

 每股净资产（MRQ） 26.6 

 ROE（TTM） 7.7 

 资产负债率 20.1% 

主要股东 中国旅游集团有限公司 

 主要股东持股比例 50.3% 
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图 1：中国中免历史 PE Band  图 2：中国中免历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 58456  55960  56839  60018  63328  

现金 31838  34817  35107  36515  38304  

交易性投资 0  0  1  2  3  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 139  67  125  136  146  

其它应收款 1237  909  1118  1219  1305  

存货 21057  17348  17512  18991  20244  

其他 4184  2820  2976  3155  3327  

非流动资产 20414  20300  20591  21089  21569  

长期股权投资 2200  3670  3688  3706  3726  

固定资产 6292  6088  6991  7825  8603  

无形资产商誉 2950  2762  2303  1991  1686  

其他 8972  7779  7610  7567  7554  

资产总计 78869  76260  77430  81107  84897  

流动负债 15329  10969  10836  11764  12580  

短期借款 369  233  180  180  180  

应付账款 6403  4717  5070  5499  5862  

预收账款 7  12  12  14  15  

其他 8549  6008  5573  6072  6524  

长期负债 4359  4343  4344  4347  4350  

长期借款 2522  2567  2567  2567  2567  

其他 1837  1776  1777  1780  1783  

负债合计 19688  15312  15180  16111  16930  

股本 2069  2069  2069  2069  2069  

资本公积金 18207  18616  18621  18621  18621  

留存收益 33558  34412  36241  38747  41444  

少数股东权益 5348  5852  5319  5558  5832  

归属于母公司所有者权益 53834  55097  56931  59437  62134  

负债及权益合计 78869  76260  77430  81107  84897      

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 15126  7939  4758  4201  4708  

净利润 7266  4862  5670  6208  6639  

折旧摊销 792  788  729  718  723  

财务费用 (869) (923) (998) (1043) (1099) 

投资收益 (87) (64) (53) (54) (55) 

营运资金变动 3820  1330  64  (975) (848) 

其它 4204  1946  (654) (652) (652) 

投资活动现金流 (4716) (454) (911) (929) (950) 

资本支出 (507) (314) (995) (1099) (1104) 

其他投资 (4209) (140) 84  170  154  

筹资活动现金流 (4628) (4367) (3556) (1864) (1969) 

借款变动 (2115) (826) (908) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 12  16  5  0  0  

股利分配 (3381) (4479) (2575) (2812) (3017) 

其他 857  923  (78) 947  1048  

现金净增加额 5990  2979  290  1408  1789      

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 67540  56474  61010  66551  71209  

营业成本 46049  38385  41265  44750  47702  

营业税金及附加 1644  1268  1464  1597  1709  

营业费用 9421  9063  8236  8984  9613  

管理费用 2208  1989  3265  3803  4279  

研发费用 0  0  1  2  3  

财务费用 (869) (923) (998) (1043) (1099) 

资产减值损失 (636) (739) (655) (656) (655) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 150  158  30  30  30  

投资收益 87  64  23  24  25  

营业利润 8677  6178  7154  7835  8379  

营业外收入 11  9  20  20  20  

营业外支出 43  39  5  5  5  

利润总额 8646  6148  7169  7850  8394  

所得税 1379  1286  1499  1642  1755  

少数股东损益 553  595  990  1109  1153  

归属于母公司净利润 6714  4267  4681  5099  5486      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% -16% 8% 9% 7% 

营业利润 14% -29% 16% 10% 7% 

归母净利润 33% -36% 10% 9% 8% 

获利能力      

毛利率 31.8% 32.0% 32.4% 32.8% 33.0% 

净利率 9.9% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 

ROE 12.8% 8.1% 9.2% 9.8% 10.0% 

ROIC 12.2% 7.3% 8.3% 8.9% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 25.0% 20.1% 19.6% 19.9% 19.9% 

净负债比率 4.7% 4.8% 3.5% 3.4% 3.2% 

流动比率 3.8  5.1  5.2  5.1  5.0  

速动比率 2.4  3.5  3.6  3.5  3.4  

营运能力      

总资产周转率 0.9  0.7  0.8  0.8  0.9  

存货周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 111.4  108.9  124.3  125.0  124.0  

应付账款周转率 1.6  1.7  2.1  2.1  2.1  

每股资料(元)      

EPS 3.44  2.19  2.26  2.46  2.65  

每股经营净现金 7.31  3.84  2.30  2.03  2.28  

每股净资产 38.12  36.86  37.43  39.20  41.04  

每股股利 1.65  1.05  1.15  1.25  1.35  

估值比率      

PE 18  28  27  24  23  

PB 1.6  1.6  1.6  1.5  1.5  

EV/EBITDA 44.9  64.9  57.2  52.8  49.8      
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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