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精益商业化，迎接政策窗口 

 

核心观点 

公司把握京沪核心流量并持续拓展国内外标段，使得相关旅游零

售业务的收入利润增长具有充分基础。海南地区消费有触底回暖

迹象，公司持续投入核心商圈的价值营造，为后续自贸港全岛封

关后的零售行业大发展做充分准备，公司积极布局的市内免税

店，最新政策出台也为提振消费和国货品牌出海提供战略基础，

伴随鼓励入境政策逐一落地，公司把握核心流量入口。 

事件 

2025 年前三季度公司实现营业收入 398.62 亿元，同比增长

-7.34% ,其中第三季度实现营业收入 117.11 亿元，同比增长

-0.38%。 

 

2025 年前三季度公司实现归属股东净利润 30.52 亿元，同比增长

-22.13%；扣非净利润 30.36 亿元，同比增长-21.60%。其中，2025

年第三季度归属股东净利润 4.52 亿元，同比增长-28.94%；扣非

净利润 4.41 亿元，同比增长-30.56%。 

简评 

稳固基本盘，深耕商业价值 

公司 25Q3 收入端已经基本持平，连续四个季度降幅收窄，整个

海南离岛免税销售在 9 月份也开始回暖转正，我们认为行业基本

面已经触底。另外，公司 25Q3 毛利率维持在 32%，同比持平，

产品价盘和存货管理都保持稳健。公司在海南继续深耕商业价

值，打造文旅+免税场景，联动泡泡玛特、迪士尼等顶级 IP 共同

塑造文旅消费场景。 

 

五部委发布完善免税政策，积极提振消费 

10 月 30 日财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总

局共同发布《完善免税政策支持提振消费通知》，通知提及引导

消费回流，外加吸引入境消费，对具体政策，我们归纳为以下五

个方面： 

【1】鼓励加大采购国产商品（文创、非遗），视同出口，国内

商品优化出口报关和退税流程。预计可以简化流程，降低成本。 

【2】口岸+市内免税店国产品经营面积不少于 25%，学习韩国，

为国产品牌提供更多展示空间。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.39/0.17 10.37/-0.08 6.20/-15.11 

12 月最高/最低价（元）  76.92/56.57 

总股本（万股）  206,885.90 

流通 A 股（万股）  195,247.55 

总市值（亿元）  1,494.28 

流通市值（亿元）  1,427.26 

近 3 月日均成交量（万）  2960.50 

主要股东   

中国旅游集团有限公司  50.30% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.28 
【中信建投社服商贸】中国中免

(601888):离岛免税回暖可期 

25.03.30 

【中信建投社服商贸】中国中免

(601888):海南布局日臻完善，市内免税

政策红利  
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【3】扩大品类到手机、微型无人机、运动用品、保健食品、非处方药、宠物食品等商品。电子产品可以迅速扩

大销售规模，保健品、宠物用品等高毛利率产品可以优化结构，缓解香化价格竞争压力。 

【4】免税店审批权限下放到省一级，经营面积可与经营主体协商再报海关，展业流程更加流畅。 

【5】支持提供线上预订、线下提货。支持市内店预订后在出境再入境后时的入境口岸付款提货，视同入境免税

店购买（限同一城市），为市内免税店打开空间。 

 

投资建议：我们认为公司积极应对行业变化，保持稳健经营态势，更新 2025-2027 年预测为归母净利润 41.49

亿元、51.90 亿元、63.48 亿元，当前股价对应 PE分别为 36X、29X、24X，维持“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 67,540.10 56,473.85 53,508.26 58,429.01 64,448.98 

YoY(%) 24.08 -16.38 -5.25 9.20 10.30 

净利润(百万元) 6,713.69 4,267.11 4,149.16 5,189.79 6,348.02 

YoY(%)  33.46 -36.44 -2.76 25.08 22.32 

毛利率(%) 31.82 32.03 32.84 33.35 33.53 

净利率(%) 9.94 7.56 7.75 8.88 9.85 

ROE(%) 12.47 7.74 7.26 8.68 10.09 

EPS(摊薄/元) 3.25 2.06 2.01 2.51 3.07 

P/E(倍) 22.53 35.44 36.45 29.14 23.82 

P/B(倍) 2.81 2.74 2.65 2.53 2.40 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1、相关物业及供应链建设不及预期：由于公司经营需投资建设的项目较多，并运营众多商业体，若相关物

业及供应链建设不及预期，客流培育效果不及预期，则带来业绩风险； 

2、海南市场竞争变化：公司众多项目与海南自贸港的发展相关，海南商业环境得到快速提升，若海南市场

竞争格局产生重大变化，则或会对公司经营产生风险。 

3、整体消费环境：若整体消费力不足，离岛免税渗透率及客单价较难提升，长期消费回流空间有限，则可

能影响长期收入和业绩。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

陈如练 

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于餐饮、酒店、博彩、跨境电商、

免税、旅游等细分板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，

2019、2022、2024 年新浪金麒麟最佳分析师团队成员，2024 年新财富海外研究第五名

团队成员。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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号已披露在报告首页。 
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