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推荐（维持） 

股价：69.29元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.ctgdutyfree.com.cn 

大股东/持股 中国旅游集团有限公司/50.30% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 2,069 

流通 A股(百万股) 1,952 

流通 B/H股(百万股) 116 

总市值（亿元） 1,419 

流通 A股市值(亿元) 1,353 

每股净资产(元) 26.68 

资产负债率(%) 18.6 

 
行情走势图 
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事项： 
公司 2025上半年实现营收 281.51亿元(yoy，-9.96%，下同)，归母净利润同比

下滑 20.81%至 26.00亿元，扣除非经常性损益后为 25.95亿元(-19.84%)。EPS

（基本）=1.26元。其中单二季度营收同比下滑 8.45%至 114.05亿元，归母净

利润同比下滑 32.21%至 6.62亿元。 

平安观点： 
 公司 7月 26日已发布中期业绩快报，最终业绩基本与快报一致。上半年

公司紧密围绕消费者需求变化，稳根基、拓新局、提质效，扎实开展各项

工作。上半年公司免税商品销售收入 203.43 亿元，有税商品销售 71.89

亿元，其他收入 4.85亿元；分地区看，海南地区贡献 150.31亿元，上海

地区收入 68.70亿元，其他地区贡献 61.16亿元；各主要子公司中，三亚

市内免税店收入 103.42 亿元，日上上海收入为 68.70 亿元，海口免税城

贡献 30.56亿元收入，海免公司收入为 18.26亿元，分别同比-13.71%、

-19.18%、+0.42%和-8.80%。主营业务 275.31亿元中，线下收入 197.03

亿元，线上收入 78.28 亿元。单 Q2 收入同比降幅为 8.45%，较 Q1 的

-10.96%有所收窄，但 Q2毛利率同比（下同）-1.42pct至 32.45%，三项

费用率（含研发）合计+0.7pct，净利率-2.27pct至 7.46%。  

 海南离岛免税市场降幅收窄。上半年海南省港口和机场旅客吞吐量为

3519.52 万人次，同比下降 1.4%。根据海南三亚和海口机场的统计，上

半年三亚凤凰国际机场的旅客吞吐量为 1181.38万人次，同比增长 8.49%；

海口美兰国际机场的旅客吞吐量为 1390.72万人次，同比下降 4.05%。在

海南省政府的积极引导下，各经营主体通过采取“免税+文旅”深度融合、

提升服务质量、优化商品结构、加强数字化营销、强化风险管理等 有力

措施，推动离岛免税市场稳中向好。根据海口海关统计数据，2025年 1-6

月，离岛免税购物金额人民币 167.6 亿元，同比下降 9.2%，降幅明显收

窄；免税购物人数 248.2万人次，同比下降 26.2%；人均免税购物金额约 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 67540 56474 55400 63000 70400 

YOY(%) 24.1 -16.4 -1.9 13.7 11.7 

净利润(百万元) 6714 4267 4699 5604 6084 

YOY(%) 33.5 -36.4 10.1 19.3 8.6 

毛利率(%) 31.8 32.0 33.3 34.0 33.3 

净利率(%) 9.9 7.6 8.5 8.9 8.6 

ROE(%) 12.5 7.7 8.1 9.2 9.4 

EPS(摊薄/元) 3.25 2.06 2.27 2.71 2.94 

P/E(倍) 21.4 33.6 30.5 25.6 23.6 

P/B(倍) 2.7 2.6 2.5 2.3 2.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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人民币 6,754.0元，同比上升 23.0%。  

 公司深耕海南市场，构建文旅融合消费新格局。上半年公司持续打造形式多样的文娱赛事联动及主题营销 IP活动，引入明星

演唱会、泡泡玛特 Dimoo 首展、迪士尼主题 IP 等流量 IP，构建丰富多元的品牌布局与消费场景。结合细致入微的创新服务

与消费体验，推动三亚国际免税城、海口国际免税城由“购物综合体”向“体验综合体”转型升级。上半年公司在海南区域

新引进超 60个新品牌，积极发挥首发首店经济效应，充分满足消费者多元化需求。海南离岛免税销售呈现企稳态势，公司在

海南离岛免税市场的优势地位进一步稳固，市场占有率同比提升近 1个百分点。  

 口岸店和市内店积极开拓，探索旅游零售新模式。上半年公司中标了白云机场 T3出境免税店及磨憨口岸等多家口岸免税店经

营权；青岛、厦门、哈尔滨等市内店焕新开业，并通过布局离境退税有效吸引外籍人员入境消费，6家新增市内店开业筹备工

作稳步推进。公司市内店以“免税基因+国潮出海”为核心定位，着力构建“免税+有税”“线下+线上”“进口+国产”的零售

新场景，构建多元购物体验。同时公司积极探索机场商业新模式，以品牌化、特色化为核心。海外版图持续开拓，推动国潮

出海。公司成功获得香港国际机场 MCM快闪店、澳门 M8市内免税店及澳门国际机场香化标段的经营权，并计划于下半年陆

续开业。开拓海外新市场，公司首次进入越南市场，河内内排国际机场与富国国际机场免税店顺利开业。稳步推进“国潮”

出海，与同仁堂、华熙生物、巨子生物等多家具有代表性的国潮品牌签署战略合作协议，推动国潮精品进驻越南、柬埔寨、

日本等海外渠道。 

 投资建议：公司目前在全国拥有各类型免税店约 200家，覆盖超过 100个城市，已发展成为世界上免税店类型最全、单一国

家零售网点最多的免税运营商。近期两家市内店开业（深圳店于 8月 23日试营业，广州店于 8月 26日正式开业）。截至期末

公司与全球约 1600个知名品牌建立了长期稳定的合作关系，会员人数已经突破 4500万。公司持续加强供应链建设，加强营

销推广、全面提升公司品牌价值。考虑上半年经营情况及当前消费环境，我们调整公司 2025-2027年业绩预测至 47、56、61

亿元（此前分别为 50、59、66 亿元），对应当前市值（以 2025年 8 月 29 日收盘价计）对应估值分别为 30.5、25.6、23.6

倍 PE。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济不及预期影响消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售在内的消费意愿将受影响，

公司旗下海南及出入境免税店、市内免税店销售可能不及预期。2）出入境政策及国际环境不利影响。出入境政策及国际环境

如发生不利变动，则进店客流、购物人数等将会受到影响，同时也影响公司相关免税店布局和规划。3）市场竞争激烈。近年

来包含化妆品在内的多个细分行业的品牌商积极拓展多个渠道，且目前出入境旅游恢复，国内免税参与全球免税运营商的竞

争，若市场竞争加剧，则影响公司销售和利润率水平。4）战略项目投资及管理未达预期的风险。公司围绕战略目标进行中长

期规划和项目投资，如环境发生变化，或审批、建设、招投标等环节不及预期，战略项目投资和管理可能有不达预期的风险。

5）其他风险：《市内免税店管理暂行办法》中规定旅客需在出境隔离区的提货点一次性提取在市内店购买的免税品，影响出

境游玩的便利性；免税运营商的品牌拓展不利、或合作的条款不佳（如销售价格显著高于海外市场等），将不能充分发挥市内

免税店政策效力等。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 55960 60959 66850 72873 

现金 34817 42205 45695 49031 

应收票据及应收账款 67 111 126 141 

其他应收款 913 930 1057 1182 

预付账款 839 541 615 688 

存货 17348 15182 17094 19304 

其他流动资产 1976 1989 2262 2528 

非流动资产 20300 19045 17716 17040 

长期投资 3670 3754 3794 3879 

固定资产 8113 8131 8118 8172 

无形资产 1940 1510 1080 650 

其他非流动资产 6577 5650 4723 4339 

资产总计 76260 80004 84566 89913 

流动负债 10969 12438 14019 15812 

短期借款 233 0 0 0 

应付票据及应付账款 4717 5651 6363 7185 

其他流动负债 6020 6787 7656 8627 

非流动负债 4343 3216 2141 1291 

长期借款 4133 3006 1931 1081 

其他非流动负债 210 210 210 210 

负债合计 15312 15654 16160 17103 

少数股东权益 5852 6545 7371 8268 

股本 2069 2069 2069 2069 

资本公积 17442 17442 17442 17442 

留存收益 35586 38294 41524 45030 

归属母公司股东权益 55097 57805 61035 64542 

负债和股东权益 76260 80004 84566 89913  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7939 10724 6805 6603 

净利润 4862 5392 6430 6981 

折旧摊销 1543 1739 1769 1261 

财务费用 -923 -399 -540 -637 

投资损失 -64 -135 -50 -135 

营运资金变动 808 4092 -821 -894 

其他经营现金流 1713 35 16 27 

投资活动现金流 -454 -385 -406 -477 

资本支出 995 400 400 500 

长期投资 247 0 0 0 

其他投资现金流 294 15 -6 23 

筹资活动现金流 -4367 -2951 -2909 -2790 

短期借款 -137 -233 0 0 

长期借款 -140 -1127 -1075 -850 

其他筹资现金流 -4090 -1591 -1834 -1940 

现金净增加额 3021 7388 3490 3336  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 56474 55400 63000 70400 

营业成本 38385 36943 41595 46974 

税金及附加 1268 1219 1386 1549 

营业费用 9063 8864 10080 11264 

管理费用 1989 1884 2079 2253 

研发费用 20 28 32 35 

财务费用 -923 -399 -540 -637 

资产减值损失 -742 -554 -630 -704 

信用减值损失 3 4 5 5 

其他收益 158 201 170 201 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 64 135 50 135 

资产处置收益 24 30 27 40 

营业利润 6178 6678 7989 8640 

营业外收入 9 11 11 11 

营业外支出 39 32 32 32 

利润总额 6148 6657 7968 8618 

所得税 1286 1265 1538 1637 

净利润 4862 5392 6430 6981 

少数股东损益 595 693 826 897 

归属母公司净利润 4267 4699 5604 6084 

EBITDA 6767.58 7996.51 9197.38 9241.87 

EPS（元） 2.06 2.27 2.71 2.94  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -16.4 -1.9 13.7 11.7 

营业利润(%) -28.8 8.1 19.6 8.1 

归属于母公司净利润(%) (36.4) 10.1 19.3 8.6 

获利能力     

毛利率(%) 32.0 33.3 34.0 33.3 

净利率(%) 7.6 8.5 8.9 8.6 

ROE(%) 7.7 8.1 9.2 9.4 

ROIC(%) 10.4 14.0 19.5 20.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 20.1 19.6 19.1 19.0 

净负债比率(%) -50.0 -60.9 -64.0 -65.9 

流动比率 5.1 4.9 4.8 4.6 

速动比率 3.3 3.5 3.3 3.2 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 

应收账款周转率 848.0 498.8 498.8 498.8 

应付账款周转率 8.19 6.57 6.57 6.57 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.06 2.27 2.71 2.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.84 5.18 3.29 3.19 

每股净资产(最新摊薄) 26.63 27.94 29.50 31.20 

估值比率     

P/E 33.6 30.5 25.6 23.6 

P/B 2.6 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA 17.68 14.54 12.31 11.98  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 
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