
证券研究报告·公司点评报告·旅游零售Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中国中免（601888） 
 

2024 年报点评：业绩符合预告值，海南免税

降幅收窄 

 

 

2025 年 03 月 30 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

研究助理  王琳婧 

执业证书：S0600123070017 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 61.61 

一年最低/最高价 53.52/87.50 

市净率(倍) 2.31 

流通A股市值(百万元) 120,292.02 

总市值(百万元) 127,462.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.63 

资产负债率(%,LF) 20.08 

总股本(百万股) 2,068.86 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)：2024 年三季报

点评：业绩符合预告值，离岛免税销

售继续承压》 

2024-10-31 

《中国中免(601888)：2024 前三季度

业绩快报点评：利润端低于预期，市

内店政策落地》 

2024-10-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 67540 56474 62952 70588 78570 

同比（%） 24.08 (16.38) 11.47 12.13 11.31 

归母净利润（百万元） 6714 4267 4978 5764 6686 

同比（%） 33.46 (36.44) 16.65 15.81 16.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.25 2.06 2.41 2.79 3.23 

P/E（现价&最新摊薄） 18.99 29.87 25.61 22.11 19.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 28 日，中国中免发布 2024 年年报，2024 年全年公
司实现营收 564.7 亿元，yoy-16%，归母净利润 42.7 亿元，yoy-36%，扣
非归母净利润 41.4 亿元，yoy-38%，符合此前业绩快报披露值。 

◼ Q4 业绩符合预告值：2024 年 Q4，公司实现营收 134.5 亿元，yoy-19%；
营业利润 7.2 亿元，yoy-66%；归母净利润 3.5 亿元，yoy-77%；扣非归
母净利润 2.7 亿元，yoy-81%。Q4 归母净利率为 2.6%，同比-6.4pct，环
比-2.8pct，奢侈品消费需求承压，叠加公司营销力度加大，利润率下滑。 

◼ 线下免税销售占比继续提升：2024 年免税商品销售/有税商品销售营收
分别为 386.7/170.9 亿元，同比-13%/-23%，收入占比为 68%/30%；免税
/有税毛利率分别为 39.50%/13.45%，毛利润占比 84%/13%。2024 年公
司毛利率 32.0%，同比+0.2pct。 

◼ 海南离岛免税销售降幅收窄：2024 年海南地区/上海地区分别实现营收
288.9/160.3 亿元，同比-27%/-10%，营收占比分别为 51%/28%。根据海
口海关数据，2024 年海南离岛免税销售额合计 309.4 亿元，yoy-29%，
其中公司市占率提升近 2 个百分点。2025 年 1-2 月海南离岛免税销售额
为 84.1 亿元，yoy-13%，降幅较 Q4 的-22%有所收窄。 

◼ 市内免税有望带来增量，关注消费刺激政策效果：2024 年 12 月 31 日，
中免大连市内免税店焕新开业，我们预计中免原有 6 家市内免税店将陆
续开业；新增 8 城市内店项目中免中标深圳、广州、西安、福州、成都、
天津 6 家经营权，预计短期可贡献数十亿元水平销售额。关注 2025 年
提振消费和扩大内需相关政策的传导作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：中免市场地位稳固，中长期看好中免作为旅游零
售龙头受益市内免税店政策和出境游的逐步恢复，在消费景气状态下受
益于相对较高的行业增速。考虑免税消费需求承压，下调公司 2025/2026

和新增 2027 年盈利预测，2025-2027 年归母净利润分别为 49.8/57.6/66.9

亿元（2025/2026 前值为 60.2/69.7 亿元），对应 PE 为 26/22/19 倍。当前
估值为历史估值中枢 25-40 倍的偏下沿位置，等待消费刺激政策及市内
店政策落地放量带动预期好转，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、居民消费意愿恢复不及预期等。  
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中国中免三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 55,960 61,704 71,465 78,924  营业总收入 56,474 62,952 70,588 78,570 

货币资金及交易性金融资产 34,817 41,392 57,246 48,642  营业成本(含金融类) 38,385 42,619 47,718 53,035 

经营性应收款项 905 283 109 327  税金及附加 1,268 1,511 1,694 1,886 

存货 17,348 17,617 10,444 26,759  销售费用 9,063 9,273 10,172 11,078 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,989 2,046 2,273 2,436 

其他流动资产 2,889 2,412 3,667 3,195  研发费用 20 50 49 63 

非流动资产 20,300 20,275 20,232 20,172  财务费用 (923) (366) (279) (287) 

长期股权投资 3,670 3,670 3,670 3,670  加:其他收益 158 63 71 79 

固定资产及使用权资产 8,113 7,391 6,752 6,294  投资净收益 64 50 56 55 

在建工程 972 1,772 2,472 2,972  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,940 1,937 1,934 1,931  减值损失 (739) (600) (600) (650) 

商誉 823 823 823 823  资产处置收益 24 1 1 1 

长期待摊费用 1,086 1,036 986 936  营业利润 6,178 7,334 8,489 9,844 

其他非流动资产 3,696 3,646 3,596 3,546  营业外净收支  (30) (18) (17) (17) 

资产总计 76,260 81,979 91,697 99,096  利润总额 6,148 7,316 8,472 9,827 

流动负债 10,969 11,786 14,842 14,481  减:所得税 1,286 1,390 1,610 1,867 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,026 2,026 2,076 2,126  净利润 4,862 5,926 6,862 7,960 

经营性应付款项 4,728 2,898 5,068 3,786  减:少数股东损益 595 948 1,098 1,274 

合同负债 1,115 1,279 1,432 1,591  归属母公司净利润 4,267 4,978 5,764 6,686 

其他流动负债 4,099 5,583 6,266 6,977       

非流动负债 4,343 4,363 4,363 4,363  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 2.41 2.79 3.23 

长期借款 2,567 2,567 2,567 2,567       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,167 7,566 8,803 10,251 

租赁负债 1,566 1,586 1,586 1,586  EBITDA 6,710 8,969 10,123 11,388 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 15,312 16,149 19,205 18,844  毛利率(%) 32.03 32.30 32.40 32.50 

归属母公司股东权益 55,097 59,030 64,594 71,081  归母净利率(%) 7.56 7.91 8.17 8.51 

少数股东权益 5,852 6,800 7,898 9,171       

所有者权益合计 60,948 65,830 72,492 80,252  收入增长率(%) (16.38) 11.47 12.13 11.31 

负债和股东权益 76,260 81,979 91,697 99,096  归母净利润增长率(%) (36.44) 16.65 15.81 16.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,939 8,019 17,338 (7,316)  每股净资产(元) 26.63 28.53 31.22 34.36 

投资活动现金流 (454) (1,344) (1,237) (1,038)  最新发行在外股份（百万股） 2,069 2,069 2,069 2,069 

筹资活动现金流 (4,367) 943 (48) (50)  ROIC(%) 6.25 8.87 9.46 10.05 

现金净增加额 3,021 7,619 15,854 (8,604)  ROE-摊薄(%) 7.74 8.43 8.92 9.41 

折旧和摊销 1,543 1,402 1,320 1,137  资产负债率(%) 20.08 19.70 20.94 19.02 

资本开支 (1,118) (1,394) (1,293) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.87 25.61 22.11 19.06 

营运资本变动 808 48 8,499 (17,124)  P/B（现价） 2.31 2.16 1.97 1.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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