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⚫ 离境退税业务有望放大境外客流红利。公司在三亚国际免税城一期的有税商店，已

开通境外旅客办理离境退税。同时 6月开业的厦门市内免税店，增设了国潮专区，

精选国潮香化、醇香美酒、生活美学等核心品类，也成功落地离境退税“即买即

退”。未来来华的境外旅客，有望在公司更多线下门店享受免税+离境退税的一站式

购物便利。 

⚫ 天津双店落地在即，渠道扩张持续兑现。中免天津国际邮轮母港出境免税店将于 7

月开业，涉酒类、香水美妆、精品百货、特色食品等核心品类。而天津市内免税店

也进入筹备冲刺阶段，预计于 2025年底正式运营。同时响应“国潮出海”的国家号

召，打造国货精品、老字号、非遗有税区域。 

⚫ 体验业态创新加码，助力增强客流粘性。目前公司邀请泡泡玛特在三亚国际免税城

设立了快闪店，之前的 2024年度中免年终盛典活动，公司也携手泡泡玛特热门 IP

星星人同消费者进行互动。海口美兰机场免税店创新推出“免税盲盒”，海口日月

广场免税店与海南省中医院跨界携手，创新“健康养生+免税购物”的特色消费场

景。未来，公司将进一步通过“实体场景+IP联动+社交运营”三轨并行来发掘市场

消费潜力，打造沉浸式、社交型体验。 

⚫ 25Q2销售有望筑底企稳，中报业绩修复可期。公司 25Q1收入 167.46亿元/同比-

10.96%，归母净利润 19.38亿元/同比-15.98%，扣非归母净利润 19.36亿元/同比-

15.81%。参考海口海关数据，25Q1海南离岛免税购物额为 113.1亿元/-11.4%，我

们预计中免海南销售降幅接近。但 1-5月海南离岛免税购物额 152.9亿元/-9.6%/降

幅收窄，我们预计 25Q2中免海南销售也有望筑底略回暖。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2025–2027 年 EPS 分别为 2.24/2.60/3.10 元（原 2025/2026 年预测

值为 4.23/4.87 元）。由于离岛免税销售恢复节奏偏慢、客流复苏不及预期，我们下

调了收入增速预期，同时调整了毛利率假设并上调了费用率假设。我们采用 DCF 绝

对估值法，给予公司目标价 67.24元，维持“买入”评级。 

风险提示 

1）政策落地不及预期风险；2）国际航线恢复节奏放缓；3）市内免税店盈利周期拉

长；4）客单价提升可持续性不足；5）费用管控不达预期影响利润修复节奏。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 67,540 56,474 61,865 67,993 74,120 

  同比增长(%) 24.1% -16.4% 9.5% 9.9% 9.0% 

营业利润(百万元) 8,677 6,178 6,765 7,856 9,351 

  同比增长(%) 13.9% -28.8% 9.5% 16.1% 19.0% 

归属母公司净利润(百万元) 6,714 4,267 4,638 5,389 6,418 

  同比增长(%) 33.5% -36.4% 8.7% 16.2% 19.1% 

每股收益（元） 3.25 2.06 2.24 2.60 3.10 

毛利率(%) 31.8% 32.0% 32.3% 32.6% 32.8% 

净利率(%) 9.9% 7.6% 7.5% 7.9% 8.7% 

净资产收益率(%) 13.1% 7.8% 8.3% 9.2% 10.3% 

市盈率 19.1 30.0 27.6 23.7 19.9 

市净率 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值参数假设 

所得税税率 21.00% 

永续增长率 3.00% 

无风险利率 1.64% 

考虑杠杆因素的β系数  1.22 

市场收益率 8.58% 

规模风险因子 0.00% 

股权投资成本 10.3% 

债务比率 3% 

债务利率 3.5% 

WACC 10.08% 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：目标价敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

  67.24  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

8.08% 75.91  81.05  88.20  98.87  116.46  

8.58% 71.62  75.84  81.56  89.78  102.59  

9.08% 67.87  71.36  76.00  82.47  92.11  

9.58% 64.56  67.48  71.29  76.46  83.89  

10.08% 61.61  64.08  67.24  71.43  77.28  

10.58% 58.98  61.07  63.72  67.16  71.85  

11.08% 56.62  58.40  60.63  63.49  67.29  

11.58% 54.47  56.01  57.91  60.30  63.42  

12.08% 52.53  53.86  55.48  57.50  60.09  
 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 31,838 34,817 36,200 38,407 41,807  营业收入 67,540 56,474 61,865 67,993 74,120 

应收票据及应收账款 139 67 124 136 149  营业成本 46,049 38,385 41,878 45,857 49,818 

预付账款 482 839 604 664 724  销售费用 9,421 9,063 9,471 10,256 10,672 

存货 21,057 17,348 22,693 24,849 26,995  管理费用 2,208 1,989 2,238 2,459 2,681 

其他 4,940 2,889 3,253 3,356 3,458  研发费用 58 20 22 24 26 

流动资产合计 58,456 55,960 62,874 67,413 73,133  财务费用 (869) (923) (365) (401) (457) 

长期股权投资 2,200 3,670 2,613 2,613 2,613  资产减值损失 636 739 698 645 595 

固定资产 6,292 6,088 5,940 5,865 5,796  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,067 972 1,524 1,911 2,181  投资净收益 87 64 70 70 70 

无形资产 2,128 1,940 1,884 1,829 1,774  其他 (1,446) (1,086) (1,229) (1,366) (1,504) 

其他 8,727 7,630 7,374 7,174 6,704  营业利润 8,677 6,178 6,765 7,856 9,351 

非流动资产合计 20,414 20,300 19,335 19,392 19,068  营业外收入 11 9 12 12 12 

资产总计 78,869 76,260 82,210 86,804 92,201  营业外支出 43 39 40 40 40 

短期借款 369 233 233 233 233  利润总额 8,646 6,148 6,737 7,828 9,323 

应付票据及应付账款 6,403 4,717 6,377 6,982 7,585  所得税 1,379 1,286 1,415 1,644 1,958 

其他 8,556 6,020 7,516 7,639 7,763  净利润 7,266 4,862 5,322 6,184 7,365 

流动负债合计 15,329 10,969 14,125 14,854 15,581  少数股东损益 553 595 684 795 947 

长期借款 2,522 2,567 2,567 2,567 2,567  归属于母公司净利润 6,714 4,267 4,638 5,389 6,418 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.25 2.06 2.24 2.60 3.10 

其他 1,837 1,776 1,776 1,776 1,776        

非流动负债合计 4,359 4,343 4,343 4,343 4,343  主要财务比率      

负债合计 19,688 15,312 18,468 19,197 19,924   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,348 5,852 6,536 7,331 8,277  成长能力      

股本 2,069 2,069 2,069 2,069 2,069  营业收入 24.1% -16.4% 9.5% 9.9% 9.0% 

资本公积 17,447 17,442 17,442 17,442 17,442  营业利润 13.9% -28.8% 9.5% 16.1% 19.0% 

留存收益 33,558 34,412 36,877 39,948 43,671  归属于母公司净利润 33.5% -36.4% 8.7% 16.2% 19.1% 

其他 760 1,174 817 817 817  获利能力      

股东权益合计 59,182 60,948 63,742 67,607 72,277  毛利率 31.8% 32.0% 32.3% 32.6% 32.8% 

负债和股东权益总计 78,869 76,260 82,210 86,804 92,201  净利率 9.9% 7.6% 7.5% 7.9% 8.7% 

       ROE 13.1% 7.8% 8.3% 9.2% 10.3% 

现金流量表       ROIC 10.8% 6.5% 7.7% 8.5% 9.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 7,266 4,862 5,322 6,184 7,365  资产负债率 25.0% 20.1% 22.5% 22.1% 21.6% 

折旧摊销 (778) 2,305 1,253 1,345 1,353  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (869) (923) (365) (401) (457)  流动比率 3.81 5.10 4.45 4.54 4.69 

投资损失 (87) (64) (70) (70) (70)  速动比率 2.41 3.48 2.80 2.82 2.92 

营运资金变动 3,219 1,216 (2,476) (1,661) (1,653)  营运能力      

其它 6,375 543 (357) (136) 235  应收账款周转率 445.8 536.2 623.2 501.3 499.3 

经营活动现金流 15,126 7,939 3,308 5,261 6,773  存货周转率 1.8 1.9 2.0 1.9 1.9 

资本支出 7,824 (7,576) (1,205) (1,205) (1,205)  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (494) (1,247) 1,027 0 0  每股指标（元）      

其他 (12,045) 8,369 81 70 70  每股收益 3.25 2.06 2.24 2.60 3.10 

投资活动现金流 (4,716) (454) (98) (1,135) (1,135)  每股经营现金流 7.31 3.84 1.60 2.54 3.27 

债权融资 96 130 (20) 0 0  每股净资产 26.02 26.63 27.65 29.14 30.93 

股权融资 (39) (5) 0 0 0  估值比率      

其他 (4,685) (4,492) (1,807) (1,918) (2,238)  市盈率 19.1 30.0 27.6 23.7 19.9 

筹资活动现金流 (4,628) (4,367) (1,827) (1,918) (2,238)  市净率 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 

汇率变动影响 207 (97) 100.00 100.00 50.00  EV/EBITDA 13.0 12.1 12.0 10.4 8.9 

现金净增加额 5,990 3,021 1,483 2,307 3,450  EV/EBIT 11.7 17.4 14.3 12.3 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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