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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 96.09 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.4 16.0 36.6 55.3 

相对上证综指 4.2 10.3 30.2 28.5  
  

发行股数 (百万) 2,068.86 

流通股 (百万) 2,068.86 

总市值 (人民币 百万) 198,796.67 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 4,528.30 

主要股东持股比例（%）  

中国旅游集团有限公司 50.3  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 1 月 20 日收市价为标准 
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中国中免 
  
收购 DFS 大中华区业务，携手 LVMH,全面深化国际业
务布局 
  
公司发布公告，全资孙公司中免国际拟通过自有资金不超过 3.95 亿美元收购
DFS 大中华区业务，同时与 LVMH 集团签订合作协议且后续将向其增发股
份，加强两者的全球合作。公司的国际化业务布局全面深化，海南免税销售
迎来多重政策利好，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 收购 DFS 大中华区股权，巩固港澳地区优势地位。公司全资孙公司中免
国际拟以不超过 3.95 亿美元的现金，收购 DFS 大中华区旅游零售业务
的相关股权及资产，包括 DFS 新加坡、DFS 香港持有的 DFS Cotai 

Limitada100%股权以及其持有的香港 2 家门店的相关资产（含人员、租赁
合同、固定资产及存货），以及 DFS 大中华区的无形资产。本次收购有
利于公司进一步整合旅游零售资源，提高在港澳地区的优势地位，增厚
公司利润，助力公司长期的国际化和全球化布局。24 年和 25Q1-3，DFS

港澳地区门店的净利润分别为 1.28、1.33 亿元，截至 25 年 9 月 30 日，
DFS 位于港澳的 9 家门店的总估值为 31.34 亿元（约 4.41 亿美元），交
易对价为 3.95 亿美元，假设 25 年 DFS 港澳门店净利润约为 1.5 亿元，对
应 P/E 为 18x，收购估值较为合理。 

 引入头部奢侈品集团 LVMH，实现强强联合。公司拟向 LVMH 间接全
资附属公司 DelphineSAS 及 Miller 家族信托旗下的 ShoppersHoldingsHK 

定向增发 H 股股份。发行价格为 77.21 港元/股，合计增发不超过 1196.75

万股，占发行后 A +H 总股本的 0.57%，限售一年，预计认购所得款项约
9.24 亿港元。此次增发股份将公司与 LV 集团在股权层面实现绑定，也展
现出了奢侈品集团对于公司渠道的认可，有望深化两者的合作，强化公

司的供应链和品牌优势，实现互利共赢。 

估值 

 鉴于 25 年前三季度公司业绩仍有承压，我们调整公司 25-27 年 EPS 为
1.92/2.54/3.08 元，当前股价对应市盈率为 50.2/37.8/31.2 倍。中长期来看，
封关后离岛免税销售热度持续高涨，政策端多重利好持续释放，公司在
各渠道布局逐步完善，看好公司作为龙头企业在免税行业景气上行的基
础上迎来业绩增长，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 市场竞争加剧、消费意愿恢复不及预期、国际游客恢复不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 67,540 56,474 53,507 60,833 67,191 

增长率(%) 24.1 (16.4) (5.3) 13.7 10.5 

EBITDA(人民币 百万) 8,833 6,552 7,076 9,449 11,111 

归母净利润(人民币 百万) 6,714 4,267 3,962 5,258 6,378 

增长率(%) 33.5 (36.4) (7.1) 32.7 21.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.25 2.06 1.92 2.54 3.08 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.09 2.60 2.87 

调整幅度（%）   (8.1) (2.3) 7.3  

市盈率(倍) 29.6 46.6 50.2 37.8 31.2 

市净率(倍) 3.7 3.6 3.4 3.2 3.0 

EV/EBITDA(倍) 16.4 16.3 22.8 17.0 13.6 

每股股息 (人民币) 1.7 1.1 0.7 0.8 1.0 

股息率(%) 2.0 1.6 0.7 0.9 1.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 67,540 56,474 53,507 60,833 67,191  净利润 7,266 4,862 4,607 6,186 7,504 

营业收入 67,540 56,474 53,507 60,833 67,191  折旧摊销 1,310 1,543 1,957 2,411 2,547 

营业成本 46,049 38,385 36,106 40,090 43,686  营运资金变动 3,044 1,197 1,921 (3,574) 3,612 

营业税金及附加 1,644 1,268 1,231 1,399 1,545  其他 3,507 338 (699) (397) (237) 

销售费用 9,421 9,063 8,561 9,551 10,415  经营活动现金流 15,126 7,939 7,786 4,627 13,425 

管理费用 2,208 1,989 1,873 2,129 2,352  资本支出 (1,802) (1,119) (1,900) (2,070) (2,050) 

研发费用 58 20 21 30 34  投资变动 (417) (1,324) (200) (210) (250) 

财务费用 (869) (923) (322) (376) (457)  其他 (2,497) 1,989 62 59 60 

其他收益 150 158 130 100 100  投资活动现金流 (4,716) (454) (2,038) (2,221) (2,240) 

资产减值损失 (638) (742) (600) (600) (600)  银行借款 (1,549) (92) (450) 0 (50) 

信用减值损失 3 3 4 5 5  股权融资 (4,043) (5,098) (1,387) (1,735) (2,041) 

资产处置收益 48 24 10 10 10  其他 965 823 309 330 480 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (4,628) (4,367) (1,527) (1,405) (1,611) 

投资收益 87 64 50 50 50  净现金流 5,783 3,118 4,220 1,001 9,575 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 8,677 6,178 5,631 7,574 9,181        

营业外收入 11 9 10 10 10  财务指标 

营业外支出 43 39 22 40 40  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 8,646 6,148 5,619 7,544 9,151  成长能力      

所得税 1,379 1,286 1,011 1,358 1,647  营业收入增长率(%) 24.1 (16.4) (5.3) 13.7 10.5 

净利润 7,266 4,862 4,607 6,186 7,504  营业利润增长率(%) 13.9 (28.8) (8.9) 34.5 21.2 

少数股东损益 553 595 645 928 1,126  归属于母公司净利润增长率(%) 33.5 (36.4) (7.1) 32.7 21.3 

归母净利润 6,714 4,267 3,962 5,258 6,378  息税前利润增长率(%) 2.1 (33.4) 2.2 37.5 21.7 

EBITDA 8,833 6,552 7,076 9,449 11,111  息税折旧前利润增长率(%) 0.3 (25.8) 8.0 33.6 17.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 3.25 2.06 1.92 2.54 3.08  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 33.5 (36.4) (7.1) 32.7 21.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.1 8.9 9.6 11.6 12.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 12.8 10.9 10.5 12.5 13.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 31.8 32.0 32.5 34.1 35.0 

流动资产 58,456 55,960 61,171 64,345 73,330  归母净利润率(%) 9.9 7.6 7.4 8.6 9.5 

货币资金 31,838 34,817 39,038 40,039 49,613  ROE(%) 12.5 7.7 6.9 8.6 9.7 

应收账款 139 67 112 125 144  ROIC(%) 20.2 13.5 15.6 19.2 27.0 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 21,057 17,348 18,758 20,218 19,827  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 482 839 301 300 355  净负债权益比 (0.4) (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 5.1 4.4 5.1 4.7 

其他流动资产 4,940 2,889 2,962 3,663 3,390  营运能力      

非流动资产 20,414 20,300 20,708 20,569 20,026  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 2,200 3,670 3,770 3,880 4,080  应收账款周转率 465.6 549.8 600.0 514.3 500.0 

固定资产 6,292 6,088 6,581 6,769 6,904  应付账款周转率 9.6 10.2 10.7 12.1 13.8 

无形资产 2,128 1,940 1,964 1,985 2,003  费用率      

其他长期资产 9,794 8,602 8,393 7,935 7,039  销售费用率(%) 13.9 16.0 16.0 15.7 15.5 

资产合计 78,869 76,260 81,879 84,914 93,356  管理费用率(%) 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5 

流动负债 15,329 10,969 13,904 12,503 15,474  研发费用率(%) 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 

短期借款 369 233 350 350 300  财务费用率(%) (1.3) (1.6) (0.6) (0.6) (0.7) 

应付账款 6,366 4,685 5,345 4,678 5,030  每股指标(元)      

其他流动负债 8,593 6,052 8,209 7,475 10,144  每股收益(最新摊薄) 3.2 2.1 1.9 2.5 3.1 

非流动负债 4,359 4,343 3,806 3,791 3,799  每股经营现金流(最新摊薄) 7.3 3.8 3.8 2.2 6.5 

长期借款 2,522 2,567 2,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 26.0 26.6 27.9 29.6 31.7 

其他长期负债 1,837 1,776 1,806 1,791 1,799  每股股息 1.7 1.1 0.7 0.8 1.0 

负债合计 19,688 15,312 17,710 16,294 19,273  估值比率      

股本 2,069 2,069 2,069 2,069 2,069  P/E(最新摊薄) 29.6 46.6 50.2 37.8 31.2 

少数股东权益 5,348 5,852 6,497 7,425 8,550  P/B(最新摊薄) 3.7 3.6 3.4 3.2 3.0 

归属母公司股东权益 53,834 55,097 57,672 61,195 65,533  EV/EBITDA 16.4 16.3 22.8 17.0 13.6 

负债和股东权益合计 78,869 76,260 81,879 84,914 93,356  价格/现金流 (倍) 13.1 25.0 25.5 43.0 14.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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