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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 60.42 元

总市值/流通市值 125000/125000 百万元

52周最高价/最低价 87.28/53.52 元

近 3 个月日均成交额 943.91 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）-海南免税短期承压拖累业绩，新中标

六家市内店推动中线成长》 ——2025-01-27

《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

2024年公司实际业绩与快报一致，分红率维持50%以上。2024年收入564.74

亿元/-16.38%，归母净利润42.67亿元/-36.44%，与此前业绩快报基本一致；

2024Q4收入134.53亿元 /-19.46%，略好于Q3降幅（-21.52%）；归母净利

润3.48 亿元/-76.93%，环比Q3降幅（-52.53%）进一步承压，我们预计主

要系海南年末大促扰动毛利率、存货减值计提增加等影响。公司拟每股派发

现金红利1.05元（含税），分红率50.91%，当前股价对应股息率约1.7%。

海南经营承压但份额提升，机场线下收入恢复性增长。2024年公司免税/有

税销售收入同比分别-16%/-23%，其中：1）2024年公司海南收入289亿元

/-27%，其中三亚店/海免/海口免税城收入同比分别-28%/-28%/-18%。整体

上，受居民消费力渐进修复、高端客人出境分流扰动、国际香化周期等扰动，

海南免税销售承压，但中免通过积极调整品类、丰富品牌全年市场份额同比

增加近2pct。另外，中免参股中出服投资权益-0.56亿元预计其海南盈利平

平。2）受益于免签政策优化和国际客运恢复，2024年北京/上海机场店收入

同比增长超115%/近 32%。3）公司有税业务收入占比从高峰期2022年的52%

回落至2024年的31%，参考日上互联投资收益同比-48%预计日上直邮销售同

比下滑，预计受线上香化市场竞争与机场线下店逐步恢复影响。

全年毛利率保持相对稳定，机场租金拖累销售费率，其余费率控制较好。全

年公司归母净利率 7.6%/-2.4%，主要系销售费率扰动。其中主业毛利率

31.5%/+0.15pct，免税占比提升推动；分拆看免税毛利率 39.5%/+0.01

pct，保持相对稳定；有税业务毛利率 13.5%/-1.8pct，预计系线上渠道

竞争激烈下盈利相对波动。费用端，机场租金致销售费率+2.1pct；管

理费率同比略提升 0.3pct，管控相对良好；财务费率降低 0.3pct。

2025Q1海南免税降幅环比收窄后续需进一步跟踪，中线兼顾海南封关进展

与市内免税店增量。展望后续，1）一方面在政策积极提振下，建议跟踪整

体消费尤其海南恢复节奏。今年1-2月海口海关口径离岛免税销售额同比下

滑13%，环比Q4的22%降幅收窄，后续边际改善趋势的持续性仍需观察。另

一方面，2025年底前海南封关运作危与机共存，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巩固龙头地

位。2）自去年离境市内免税店新政公布以来，公司已新中标6城市内免税

店经营权，我们预计其7家原有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，中线有望直接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：考虑短期消费复苏节奏仍待跟踪，同时结合年初至今海南免税销

售延续下探，我们下调公司2025-2027 年归母净利润至48.3/55.4/63.8亿

元（此前25-26年为49.6/64.6亿元），对应 PE 估值26/23/20x。公司当

下基本面受制于消费趋势与国际香化周期变化，海南封关不确定性仍待跟

踪；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，“海

南+机场+线上+市内”全渠道布局具备中线潜力，作为可选消费核心配置资

产价值仍在，维持中线“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 67,540 56,474 59,487 65,549 71,018

(+/-%) 24.1% -16.4% 5.3% 10.2% 8.3%

归母净利润(百万元) 6714 4267 4832 5544 6378

(+/-%) 33.5% -36.4% 13.2% 14.7% 15.0%

每股收益（元） 3.25 2.06 2.34 2.68 3.08

EBIT Margin 12.2% 10.2% 10.9% 11.2% 12.0%

净资产收益率（ROE） 12.5% 7.7% 8.4% 9.2% 10.0%

市盈率（PE） 18.6 29.29 25.87 22.55 19.60

EV/EBITDA 16.9 22.6 20.2 17.7 15.2

市净率（PB） 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0

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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2024 年公司实际业绩与快报一致，分红率维持 50%以上。2024 年收入 564.74 亿元

/-16.38%，归母净利润42.67亿元/-36.44%，与此前业绩快报基本一致；2024Q4收入

134.53亿元 /-19.46%，略好于Q3降幅（-21.52%）；归母净利润3.48亿元/-76.93%，

环比Q3降幅（-52.53%）进一步承压，我们预计主要系海南年末大促扰动毛利率、存

货减值计提增加等影响。公司拟每股派发现金红利1.05元（含税），分红率50.91%，

当前股价对应股息率约1.7%。

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

海南经营承压但份额提升，机场线下收入恢复性增长。2024年公司免税/有税销售收

入同比分别-16%/-23%，其中：1）2024年公司海南收入289亿元/-27%，其中三亚店/

海免/海口免税城收入同比分别-28%/-28%/-18%。整体上，受居民消费力渐进修复、高

端客人出境分流扰动、国际香化周期等扰动，海南免税销售承压，但中免通过积极调

整品类、丰富品牌全年市场份额同比增加近2pct。另外，中免参股中出服投资权益-0.56

亿元预计其海南盈利平平。2）受益于免签政策优化和国际客运恢复，2024年北京/上

海机场店收入同比增长超115%/近32%。3）公司有税业务收入占比从高峰期2022年的

52%回落至2024年的31%，参考日上互联投资收益同比-48%预计日上直邮销售同比下

滑，预计受线上香化市场竞争与机场线下店逐步恢复影响。

全年毛利率保持相对稳定，机场租金拖累销售费率，其余费率控制较好。全年公司归

母净利率 7.6%/-2.4%，主要系销售费率扰动。其中主业毛利率 31.5%/+0.15pct，

免税占比提升推动；分拆看免税毛利率 39.5%/+0.01 pct，保持相对稳定；有税

业务毛利率 13.5%/-1.8pct，预计系竞争激烈下盈利相对波动。费用端，机场租
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金致销售费率+2.1pct；管理费率同比略提升 0.3pct，管控相对良好；财务费率

降低 0.3pct。

2025Q1海南免税降幅环比收窄后续需进一步跟踪，中线兼顾海南封关进展与市内免税

店增量。展望后续，1）一方面在政策积极提振下，建议跟踪整体消费尤其海南恢复节

奏。今年1-2月海口海关口径离岛免税销售额同比下滑13%，环比Q4的22%降幅收窄，

后续边际改善趋势的持续性仍需观察。另一方面，2025年底前海南封关运作危与机共

存，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

的持续加码巩固龙头地位。2）自去年离境市内免税店新政公布以来，公司已新中标6

城市内免税店经营权，我们预计其7家原有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，中线有望直接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：考虑短期消费复苏节奏仍待跟踪，同时结合年初至今海南免税销售延续下

探，我们下调公司2025-2027 年归母净利润至48.3/55.4/63.8亿元（此前25-26年为

49.6/64.6亿元），对应 PE 估值26/23/20x。公司当下基本面受制于消费趋势与国际

香化周期变化，海南封关不确定性仍待跟踪；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，“海南+机场+线上+市内”全渠道布局具备中线潜力，作为

可选消费核心配置资产价值仍在，维持中线“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

2025/4/2

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 60 1233 3.25 2.06 2.34 2.68 19 29 26 23 优于大市

600515.SH 海南机场 4 412 0.08 0.04 0.06 0.08 43 88 57 46 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 31838 34817 42907 43637 43584 营业收入 67540 56474 59487 65549 71018

应收款项 1376 975 1108 1131 1148 营业成本 46049 38385 40154 44147 47582

存货净额 21057 17348 17275 18224 19628 营业税金及附加 1644 1268 1309 1442 1562

其他流动资产 4184 2820 892 655 710 销售费用 9421 9063 9583 10488 11150

流动资产合计 58456 55960 62182 63648 65070 管理费用 2208 1989 1981 2110 2208

固定资产 7359 7061 9071 10560 11470 财务费用 (869) (923) (951) (1062) (1095)

无形资产及其他 2128 1940 1863 1787 1710 投资收益 87 64 30 30 30

投资性房地产 8727 7630 7630 7630 7630

资产减值及公允价值变

动 638 742 600 600 600

长期股权投资 2200 3670 5670 6670 6920 其他收入 (1134) (1319) (1200) (1200) (1200)

资产总计 78869 76260 86416 90294 92799 营业利润 8677 6178 6841 7854 9040

短期借款及交易性金融

负债 1108 1026 1500 1500 1000 营业外净收支 (32) (30) 30 30 30

应付款项 6403 4717 5350 5626 5269 利润总额 8646 6148 6871 7884 9070

其他流动负债 7817 5226 10433 10289 9818 所得税费用 1379 1286 1374 1577 1814

流动负债合计 15329 10969 17283 17416 16087 少数股东损益 553 595 665 764 878

长期借款及应付债券 2522 2567 2567 2567 2567 归属于母公司净利润 6714 4267 4832 5544 6378

其他长期负债 1837 1776 2776 3276 3376

长期负债合计 4359 4343 5343 5843 5943 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 19688 15312 22626 23259 22030 净利润 6714 4267 4832 5544 6378

少数股东权益 5348 5852 6278 6751 7295 资产减值准备 47 104 306 166 127

股东权益 53834 55097 57513 60285 63473 折旧摊销 356 428 861 1023 1140

负债和股东权益总计 78869 76260 86416 90294 92799 公允价值变动损失 (638) (742) (600) (600) (600)

财务费用 (869) (923) (951) (1062) (1095)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1398 2337 9014 63 (2076)

每股收益 3.25 2.06 2.34 2.68 3.08 其它 297 (5) 120 307 417

每股红利 1.22 1.72 1.17 1.34 1.54 经营活动现金流 8174 6390 14533 6503 5387

每股净资产 26.02 26.63 27.80 29.14 30.68 资本开支 0 (898) (2501) (2001) (1501)

ROIC 12% 8% 10% 13% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 8% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (230) (2368) (4501) (3001) (1751)

毛利率 32% 32% 32% 33% 33% 权益性融资 207 16 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 11% 11% 12% 负债净变化 13 45 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (2525) (3556) (2416) (2772) (3189)

收入增长 24% -16% 5% 10% 8% 其它融资现金流 1819 5964 474 0 (500)

净利润增长率 33% -36% 13% 15% 15% 融资活动现金流 (2997) (1043) (1942) (2772) (3689)

资产负债率 32% 28% 33% 33% 32% 现金净变动 4947 2979 8089 730 (53)

息率 2.0% 2.8% 1.9% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 26892 31838 34817 42907 43637

P/E 18.6 29.3 25.9 22.5 19.6 货币资金的期末余额 31838 34817 42907 43637 43584

P/B 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 8660 6430 12542 4975 4376

EV/EBITDA 16.9 22.6 20.2 17.7 15.2 权益自由现金流 10492 12439 13777 5825 4751

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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