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事件描述 

公司 24 年全年表现符合之前业绩快报披露值：年收入 564.7 亿元，yoy-

16.4%；归母净利润 42.7亿元，yoy-36.4%；扣非归母净利润 41.4亿元，yoy-

37.7%。 

公司 24 年 Q4营收 134.5亿元，yoy-19.5%；营业利润 7.2 亿元，yoy-66%；

归母净利润 3.5 亿元，yoy-76.9%；扣非归母净利润 2.7 亿元，yoy-81.4%。

Q4归母净利率为 2.6%，同比-6.4pct，环比-2.8pct。 

 

事件点评 

消费需求放缓影响营收及利润增长：整体来看中国中免 24年营业收入与净利

润下滑仍然受到消费需求恢复不及预期影响。结合数据来看，免税商品销售

收入约 386.66 亿元，同比-12.58%。免税/有税毛利率为 39.5%/13.45%, 24

年公司毛利率 32.0%，同比+0.2%。 

海南离岛免税市场需求疲软：24年海南地区实现营收 288.9亿元，同比-27%，

营收占比 51%。海口海关数据显示，2024全年，海口海关共监管海南离岛免

税购物金额 309.4 亿元，比 2023 年同期下滑近 30%。我们认为，其主要原

因在于市场疲软及利润挤压双重打击。 

渠道拓展巩固出入境免税业务优势：2024年中免积极拓宽渠道，中标广州白

云国际机场、昆明长水机场等 10个机场及口岸免税项目经营权。现有的北京

机场（首都国际机场、大兴国际机场等）免税店收入同比增长 115%以上，上

海机场（浦东国际机场、虹桥国际机场等）免税店门店收入同比增长 32%左

右，展现出出入境市场消费复苏态势良好，具备较强发展潜力。 

市内免税有望带来新增长点：2024 年 8 月《关于完善市内免税店政策的通

知》为中免发展市内免税店业务提供政策支撑。24年末中免大连市内免税店

开业，且预计其中标的深圳、广州、西安等 6 家免税店有望短期内带动营收

增长。 

 

投资建议 

我们认为，公司市场地位较为稳固，在政策扶持、消费恢复的总趋势下有望恢

复原增速，但也需考虑出境游分流等客观压力。我们预计，公司 25/26/27 年

归母净利润 49/55/63亿元，当前股价对应 PE 为 26倍/23 倍/20 倍，维持“持

有”评级。 

风险提示 

1、 国际关税政策扰动影响业绩表现； 

2、 政策落地不及预期。 

  

 

 

 

风险提示： 1、国际关税政策扰动影响业绩表现；2、政策落地不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 56,474 62,952 70,161 77,640 

增长率(％) -16.4% 11.5% 11.5% 10.7% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 4,267 4,899 5,471 6,280 

增长率(％) -36.4% 14.8% 11.7% 14.8% 

每股收益(元) 2.063 2.368 2.645 3.036 

净资产收益率（％） 7.7% 8.2% 8.4% 8.8% 

 

财务报表及指标预测 

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

营业收入 56,474 62,952 70,161 77,640  货币资金 34,817 41,910 51,868 54,905 

营业成本 38,385 42,559 47,559 52,339  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利  18,089 20,393 22,602 25,301  应收账款 67 175 195 216 

％营业收入 32.0% 32.4% 32.2% 32.6%  存货 17,348 17,133 13,332 17,700 

营业税金及附加 1,268 1,511 1,684 1,863  预付账款 839 213 238 262 

％营业收入 2.2% 2.4% 2.4% 2.4%  其他流动资产 2,889 2,851 3,261 3,673 

销售费用 9,063 10,072 11,226 12,422  流动资产合计 55,960 62,281 68,894 76,756 

％营业收入 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%  可供出售金融资产     

管理费用 1,989 2,046 2,315 2,484  持有至到期投资     

％营业收入 3.5% 3.3% 3.3% 3.2%  长期股权投资 3,670 3,870 4,070 4,270 

财务费用 -923 -911 -1,126 -905  投资性房地产 1,429 1,595 1,757 1,917 

％营业收入 -1.6% -1.4% -1.6% -1.2%  固定资产合计 6,088 6,118 6,181 6,256 

资产减值损失 -742 -600 -600 0  无形资产 1,940 1,943 1,949 1,955 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 823 823 823 823 

投资收益 64 91 109 0  递延所得税资产 1,204 1,204 1,204 1,204 

营业利润 6,178 7,318 8,170 9,373  其他非流动资产 5,146 5,526 6,087 6,617 

％营业收入 10.9% 11.6% 11.6% 12.1%  资产总计 76,260 83,359 90,964 99,798 

营业外收支 -30 -28 -28 -28  短期贷款 233 233 233 233 

利润总额 6,148 7,290 8,142 9,345  应付款项 4,685 3,783 3,963 4,362 

％营业收入 10.9% 11.6% 11.6% 12.0%  预收账款 12 8 8 9 

所得税费用 1,286 1,458 1,628 1,869  应付职工薪酬 741 426 476 523 

净利润 4,862 5,832 6,513 7,476  应交税费 1,488 2,518 2,806 3,106 

归属于母公司所有者
的净利润 

4,267 4,899 5,471 6,280  其他流动负债 3,811 5,345 5,884 6,418 

 流动负债合计 10,969 12,312 13,370 14,650 

少数股东损益 595 933 1,042 1,196  长期借款 2,567 2,588 2,621 2,699 

EPS（元 /股） 2.063 2.368 2.645 3.036  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 37 37 37 37 

 2024A 2025E 2026E 2027E  其他非流动负债 1,739 1,739 1,739 1,739 

经营活动现金流净额 7,939 8,749 11,683 4,907  负债合计 15,312 16,676 17,767 19,125 

取得投资收益 

收回现金 

30 91 109 0  归属于母公司 

所有者权益 

55,097 59,899 65,370 71,650 

长期股权投资 -1,470 -200 -200 -200  少数股东权益 5,852 6,785 7,827 9,023 

无形资产投资 188 -70 -70 -70  股东权益 60,948 66,684 73,197 80,673 

固定资产投资 204 -450 -500 -550  负债及股东权益 76,260 83,359 90,964 99,798 

其他 594 -818 -965 -996  基本指标     

投资活动现金流净额 -454 -1,447 -1,626 -1,816   2024A 2025E 2026E 2027E 

债券融资 0 0 0 0  EPS 2.063 2.368 2.645 3.036 

股权融资 16 0 0 0  BVPS 26.63 28.95 31.60 34.63 

银行贷款增加（减少） 64 21 33 78  PE 32.49 25.59 22.92 19.96 

筹资成本 -3,556 -134 -132 -133  PEG — 1.73 1.96 1.35 

其他 -890 0 0 0  PB 2.52 2.09 1.92 1.75 

筹资活动现金流净额 -4,367 -113 -99 -55  EV/EBITDA 16.24 12.41 10.14 8.18 

现金净流量 3,021 7,092 9,959 3,037   ROE 7.7% 8.2% 8.4% 8.8% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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分析师声明 

作者在中国证券业协会登记为证券投资咨询(分析师)，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。作者保证：（i）本报告所采用的数据均来自合

规渠道；（ii）本报告分析逻辑基于作者的职业理解，并清晰准确地反映了作者的研究观点；（iii）本报告结论不受任何第三方的授意或影响；（iv）

不存在任何利益冲突；（v）英文版翻译若与中文版有所歧义，以中文版报告为准；特此声明。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

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：

以报告发布日后的 6到12个月内的公司股价（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。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

场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

 评级  说明  

股票

评级 

买入 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在 20%及以上； 

增持 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于 5%～20%之间； 

持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间； 

卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下； 

无评级 预期对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业

评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间； 

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
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 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 
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ACCUMULATE 
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20%; 

HOLD 
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SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 
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Ratings 
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Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 
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index by more than 10%. 
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