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中国中免（601888.SH） 
  

政策支持免税消费，龙头有望受益 
  
事件：7 月 23 日，国新办举办发布会，宣布海南自由贸易港封关时间定于

2025 年 12 月 18 日正式启动，并对封关政策给予细则，是 2025 年封关

落地的有力发布，同时全岛封关、免税商品范围、加工增值政策细则均体

现海南自贸港的政策明确方向；10 月 17 日，三部门发布海南离岛免税政

策调整，调整免税商品大类数、允许离境旅客享受离岛免税政策、增加国

货免税资质、拓展海南离岛人的购买次数；10 月 30 日，财政部等五部门

印发通知明确，11 月 1 日，完善免税店政策支持提振消费。 

 

政策拉动效应显现，数据表现亮眼。1）政策发布后起到一定拉动效果。

11 月 1 日海南离岛免税“ 升级”政策正式实施后，新政执行首日，免税购

物金额 7854.9 万元，购物件数和购物人数分别为 5.48 万件、1.27 万人

次。销售额较政策实施前一日（10 月 31 日）上涨 6.1％，政策的拉动效

应初步显现。据海南日报，11 月 1-7 日，海口海关共监管海南省离岛免税

购物金额 5.06 亿元，购物人数 7.29 万人次，同比分别增长 34.86%、

3.37%。根据中旅官网，中免海南电商平台累计销售额突破 9.5 亿元/同比

+40.4%，其中“ 双十一”当日销售额突破 1 亿元，整体表现亮眼。2）公

司财务数据已经有所改善。2025Q3 公司实现营业收入 117.11 亿元/同比-

0.38%，归母净利润 4.52 亿元/同比-28.94%，扣非归母净利润 4.41 亿元

/同比-30.56%，其中营收增速、毛利率情况环比均有改善。 

 

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。参考当前政策力度

以及 宏观 环 境， 我们 预计 2025-2027 年 公司 营业 收入 分 别为

546.9/610.2/656.7 亿元，实现归母净利润 37.2/46.5/53.2 亿元，EPS 为

1.80/2.25/2.57 元/股，对应目前 PE 分别为 47.3/37.8/33.1X。  

 

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 54,693 61,021 65,669 

增长率 yoy（%） 24.1 -16.4 -3.2 11.6 7.6 

归母净利润（百万元） 6,714 4,267 3,723 4,651 5,316 

增长率 yoy（%） 33.5 -36.4 -12.7 24.9 14.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.25 2.06 1.80 2.25 2.57 

净资产收益率（%） 12.3 8.0 6.3 7.7 8.3 

P/E（倍） 26.2 41.2 47.3 37.8 33.1 

P/B（倍） 3.3 3.2 3.1 2.9 2.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 18 日收盘价  
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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 58941 59938 64512  营业收入 67540 56474 54693 61021 65669 

现金 31838 34817 34976 34583 37419  营业成本 46049 38385 37574 41372 44196 

应收票据及应收账款 139 67 132 90 149  营业税金及附加 1644 1268 1260 1420 1505 

其他应收款 1239 913 1171 1154 1348  营业费用 9421 9063 8751 9458 9850 

预付账款 482 839 440 987 549  管理费用 2208 1989 1914 2136 2298 

存货 21057 17348 20246 21148 23071  研发费用 58 20 35 38 35 

其他流动资产 3701 1976 1976 1976 1976  财务费用 -869 -923 -138 -549 -307 

非流动资产 20414 20300 21072 22520 23720  资产减值损失 -638 -742 -492 -610 -591 

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

固定资产 6292 6088 5819 6167 6381  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 8124 7828 7434  资产处置收益 48 24 0 0 0 

资产总计 78869 76260 80013 82458 88232  营业利润 8677 6178 5174 6814 7791 

流动负债 15329 10969 13582 12302 14782  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 6168 5817 6986  利润总额 8646 6148 5157 6794 7766 

其他流动负债 8556 6020 7181 6253 7563  所得税 1379 1286 1238 1631 1864 

非流动负债 4359 4343 3736 3207 2638  净利润 7266 4862 3919 5164 5902 

长期借款 2522 2567 1960 1431 863  少数股东损益 553 595 196 512 586 

其他非流动负债 1837 1776 1776 1776 1776  归属母公司净利润 6714 4267 3723 4651 5316 

负债合计 19688 15312 17318 15510 17420  EBITDA 8648 6185 4973 6647 7630 

少数股东权益 5348 5852 6048 6560 7146  EPS（元） 3.25 2.06 1.80 2.25 2.57 

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 36714 39607 42750  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 53834 55097 56648 60388 63666  成长能力      

负债和股东权益 78869 76260 80013 82458 88232  营业收入(%) 24.1 -16.4 -3.2 11.6 7.6 

       营业利润(%) 13.9 -28.8 -16.3 31.7 14.3 

       归属于母公司净利润(%) 33.5 -36.4 -12.7 24.9 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.8 32.0 31.3 32.2 32.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 7.6 6.8 7.6 8.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.3 8.0 6.3 7.7 8.3 

经营活动现金流 15126 7939 4407 2645 7092  ROIC(%) 11.2 6.9 5.2 6.9 7.6 

净利润 7266 4862 3919 5164 5902  偿债能力      

折旧摊销 769 897 774 826 892  资产负债率(%) 25.0 20.1 21.6 18.8 19.7 

财务费用 -869 -923 -138 -549 -307  净负债比率(%) -44.6 -48.4 -48.7 -45.8 -48.1 

投资损失 -87 -64 -220 -126 -137  流动比率 3.8 5.1 4.3 4.9 4.4 

营运资金变动 5957 808 71 -2669 741  速动比率 2.2 3.3 2.7 2.9 2.6 

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 -1326 -2147 -1956  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1802 1119 -898 -122 -367  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 -3894 -3839 -3891  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4628 -4367 -2922 -890 -2299  每股收益(最新摊薄) 3.25 2.06 1.80 2.25 2.57 

短期借款 -1563 -137 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 7.31 3.84 2.13 1.28 3.43 

长期借款 13 45 -607 -529 -569  每股净资产(最新摊薄) 26.02 26.63 27.38 29.19 30.77 

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 26.2 41.2 47.3 37.8 33.1 

其他筹资现金流 -3039 -4270 -2315 -362 -1731  P/B 3.3 3.2 3.1 2.9 2.8 

现金净增加额 5990 3021 159 -393 2836  EV/EBITDA 17.9 24.6 30.5 22.8 19.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 18 日收盘价      
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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