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中国中免（601888.SH） 
  

口岸免税受益政策优化，期待市内免税增量 
  
事件：1）3 月 28 日，公司发布 2024 年年报，2024 年实现营业收入 564.74 亿元/同比

-16.38%，归母净利润 42.67 亿元/同比-36.44%，扣非归母净利润 41.44 亿元/同比-

37.7%；其中 2024Q4 实现营业收入 134.53 亿元/同比-19.46%，归母净利润 3.48 亿

元/同比-76.93%，扣非归母净利润 2.71 亿元/同比-81.42%。2）发布 2024 年度利润

分配方案，拟每 10 股派发现金红利 10.5 元，共计 21.7 亿元，占据归母净利润 50.91%。 

消费意愿阶段趋缓，离岛免税显著承压，口岸免税利润有所优化。2024 年海南接待游

客总人数 9721 万人次/同比+8.0%，全年离岛免税购物金额 309.4 亿元/同比-29.3%。

其中实际购物人次 568.3 万人次/同比-15.9%，据计算人均消费为 5444 元/同比-

15.9%。2024 全年公司实现营业收入 564.7 亿元/同比-16.38%，其中：1）分类型看，

2024 年免税商品 /有税商品分别实现营业收入 386.66/170.95 亿元，分别同比 -

12.58%/-23.49%；2）分地区来看， 2024 年公司海南 /上海地区分别实现营收

288.92/160.35 亿元，同比-27.13%/-10.02%。3）分公司来看，2024 年，①三亚市内

免税店营收 204.2 亿元/同比-28.0%，归母净利润 3.7 亿元/同比-86.1%，主要系离岛

免税市场表现疲软所致；②海免公司实现营收 35.5 亿元/同比-27.7%，归母净利润 0.58

亿元/同比-70.91%。③海口免税城营收 55.7 亿元/同比-18.5%，归母净利润为-1.8 亿

元/上年同期为 0.3 亿元。④日上上海营收 160.3 亿元/同比-10.0%，归母净利润 5.1 亿

元/同比+99.6%，利润有所优化。 

毛利及费用承压，或系收入下滑与加大促销所致。1）毛利端，公司 2024Q4 毛利率同

比-3.50pct 至 28.54%，或系销售收入下滑及公司加大促销力度所致；2）费用端，公

司 2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率同比+2.00pct/+0.25pct/-0.21pct/-0.28pct 至

16.85%/4.25%/0.08%/-1.99%，整体期间费用率同比+1.76pct 至 19.19%；3）盈利

端，2024Q4 资产减值损失 3.54 亿元/上年同期为 1.60 亿元，主要系存货减值损失增

加所致，公司归母净利率同比-6.44pct 至 2.59%。 

离岛免税份额稳步提升，境内口岸免税受免签政策催化实现增长，市内免税门店亟待

开业。1）离岛免税：公司深耕海南，份额稳步提升。2024 年海南各店全年引进超 150

个新品牌，公司持续发展“首店经济”，积极打造三亚国际免税城蔻驰、雅诗兰黛等旗

舰店，打造海口国际免税城首家威士忌博物馆与古驰、普拉达等精品店，推出“免税+

购物”新体验。2024 年公司在海南离岛免税市场份额同比提升金 2pct。2）口岸免税：

境内免税销售大幅增长，境外渠道稳步布局。境内方面，2024 年成功中标广州白云国

际机场 T1 航站楼出境免税店等 10 个机场及口岸免税经营权，受益于免签国家范围持

续扩容、过境免签政策不断优化和国际客运航班量的持续增加，公司境内出入境免税门

店销售实现大幅增长；境外方面，实现新加坡、中国香港、日本东京、斯里兰卡等区域

门店开业，中标 H1509 号邮轮免税店经营权，同时公司积极推进“国潮”出海，重点

市场实现突破。3）市内免税：亟待项目开业，有望贡献增量。2024 年 8 月 27 日《市市

内免税店管理暂行办法》出台，公司全力推进原有市内免税店转型升级，已完成北京、

上海等 6 家经营协议签署并实现大连市内免税店焕新开业，中标广州、深圳等 6 家新

增城市市内免税店经营权。 

投资建议：公司作为免税龙头，消费回流大背景下，离岛、口岸、市内免税等多方面均

存在修复及成长空间；公司线上、门店、供应链等多方建设持续加强，布局长远，有望

受益于长期；伴随 2022 年底政策优化，国内出行及消费逐步回暖，出入境客流亦恢复

可期，业绩弹性待释放。参考 2024 年全年业绩与消费环境，我们预计 2025-2027 年公

司营业收入分别为 580.3/635.5/687.3 亿元，实现归母净利润 45.0/49.3/52.8 亿元，

EPS 为 2.18/2.38/2.55 元/股，对应目前 PE 分别为 28.9/26.4/24.7X。 

风险提示：行业竞争加剧；政策风险；消费者习惯变化不及预期。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 67,540 56,474 58,029 63,550 68,730 
增长率 yoy（%） 24.1 -16.4 2.8 9.5 8.2 

归母净利润（百万元） 6,714 4,267 4,503 4,932 5,278 

增长率 yoy（%） 33.5 -36.4 5.5 9.5 7.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.25 2.06 2.18 2.38 2.55 
净资产收益率（%） 12.3 8.0 7.5 8.0 8.1 

P/E（倍） 19.4 30.5 28.9 26.4 24.7 

P/B（倍） 2.4 2.4 2.3 2.1 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价  

-30%

-18%

-6%

6%

18%

30%

2024-04 2024-08 2024-12 2025-04

中国中免 沪深300

2025     04    24年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 58456 55960 60330 60855 66515  营业收入 67540 56474 58029 63550 68730 

现金 31838 34817 34133 35583 36445  营业成本 46049 38385 39588 43354 46888 

应收票据及应收账款 139 67 144 87 163  营业税金及附加 1644 1268 1337 1479 1575 

其他应收款 1239 913 1298 1124 1495  营业费用 9421 9063 8704 9405 10035 

预付账款 482 839 518 968 639  管理费用 2208 1989 2031 2224 2406 

存货 21057 17348 22260 21117 25795  研发费用 58 20 37 39 37 

其他流动资产 3701 1976 1976 1976 1976  财务费用 -869 -923 -74 -533 -273 

非流动资产 20414 20300 21393 22743 23992  资产减值损失 -638 -742 -522 -636 -619 

长期投资 2200 3670 5339 6909 8477  其他收益 150 158 150 153 153 

固定资产 6292 6088 6069 6349 6610  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2131 1952 1789 1616 1428  投资净收益 87 64 220 126 137 

其他非流动资产 9790 8590 8195 7868 7477  资产处置收益 48 24 0 0 0 

资产总计 78869 76260 81723 83598 90507  营业利润 8677 6178 6253 7224 7734 

流动负债 15329 10969 14437 12289 15939  营业外收入 11 9 13 11 11 

短期借款 369 233 233 233 233  营业外支出 43 39 29 32 36 

应付票据及应付账款 6403 4717 6751 5808 7775  利润总额 8646 6148 6237 7204 7709 

其他流动负债 8556 6020 7453 6249 7931  所得税 1379 1286 1497 1729 1850 

非流动负债 4359 4343 3769 3228 2667  净利润 7266 4862 4740 5475 5859 

长期借款 2522 2567 1993 1452 891  少数股东损益 553 595 237 543 581 

其他非流动负债 1837 1776 1776 1776 1776  归属母公司净利润 6714 4267 4503 4932 5278 

负债合计 19688 15312 18207 15518 18606  EBITDA 8648 6185 6073 7068 7587 

少数股东权益 5348 5852 6089 6632 7213  EPS（元） 3.25 2.06 2.18 2.38 2.55 

股本 2069 2069 2069 2069 2069        

资本公积 17447 17442 17442 17442 17442  主要财务比率      

留存收益 33558 34412 37196 40264 43384  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 53834 55097 57427 61448 64688  成长能力      

负债和股东权益 78869 76260 81723 83598 90507  营业收入(%) 24.1 -16.4 2.8 9.5 8.2 

       营业利润(%) 13.9 -28.8 1.2 15.5 7.1 

       归属于母公司净利润(%) 33.5 -36.4 5.5 9.5 7.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.8 32.0 31.8 31.8 31.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 7.6 7.8 7.8 7.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.3 8.0 7.5 8.0 8.1 

经营活动现金流 15126 7939 3922 4431 5206  ROIC(%) 11.2 6.9 6.5 7.2 7.5 

净利润 7266 4862 4740 5475 5859  偿债能力      

折旧摊销 769 897 782 839 905  资产负债率(%) 25.0 20.1 22.3 18.6 20.6 

财务费用 -869 -923 -74 -533 -273  净负债比率(%) -44.6 -48.4 -46.7 -46.5 -46.0 

投资损失 -87 -64 -220 -126 -137  流动比率 3.8 5.1 4.2 5.0 4.2 

营运资金变动 5957 808 -1305 -1223 -1149  速动比率 2.2 3.3 2.5 3.0 2.4 

其他经营现金流 2090 2358 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -4716 -454 -1655 -2062 -2018  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1802 1119 -577 -220 -318  应收账款周转率 465.6 549.8 549.8 549.8 549.8 

长期投资 -2923 247 -1670 -1570 -1568  应付账款周转率 6.5 6.9 6.9 6.9 6.9 

其他投资现金流 -5837 912 -3901 -3852 -3904  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4628 -4367 -2952 -919 -2326  每股收益(最新摊薄) 3.25 2.06 2.18 2.38 2.55 

短期借款 -1563 -137 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 7.31 3.84 1.90 2.14 2.52 

长期借款 13 45 -574 -541 -561  每股净资产(最新摊薄) 26.02 26.63 27.76 29.70 31.27 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -39 -5 0 0 0  P/E 19.4 30.5 28.9 26.4 24.7 

其他筹资现金流 -3039 -4270 -2378 -378 -1765  P/B 2.4 2.4 2.3 2.1 2.0 

现金净增加额 5990 3021 -685 1450 862  EV/EBITDA 12.6 17.2 17.6 14.9 13.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价      
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