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市场数据  
收盘价(元) 93.32 

一年最低/最高价 54.75/99.81 

市净率(倍) 3.47 

流通A股市值(百万元) 182,205.02 

总市值(百万元) 193,065.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.91 

资产负债率(%,LF) 18.34 

总股本(百万股) 2,068.86 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)：2025 年中报点

评：营收降幅收窄客流企稳，关注市

内店开业增量》 

2025-08-27 

《中国中免(601888)：2025 一季报点

评：海南降幅继续收窄，关注市内店

和消费政策效果》 

2025-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 67,540 56,474 55,174 61,618 66,074 

同比（%） 24.08 (16.38) (2.30) 11.68 7.23 

归母净利润（百万元） 6,714 4,267 3,865 5,222 5,813 

同比（%） 33.46 (36.44) (9.42) 35.11 11.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.25 2.06 1.87 2.52 2.81 

P/E（现价&最新摊薄） 28.76 45.25 49.95 36.97 33.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中国中免发布公司公告，其全资孙公司中免国际拟以最高不超过
3.95 亿美元现金方式收购 DFS 大中华区旅游零售业务相关股权及资产。
同时，公司与 LVMH 集团签订合作协议，待上述收购事项交割后，中免
将以 77.21 港元/H 股，分别向 DFS 实控人 LVMH 附属公司 Delphine 

SAS 和 Miller 家族旗下信托 Shoppers Holdings HK 增发不超过 733.01

万股及 463.74 万股 H 股股份，募集资金最多约 9.24 亿港元。 

◼ 强化港澳门店布局，赋能国际化战略：DFS 成立于 1960 年，是全球领
先的高端旅游零售商，其门店遍布全球主要机场及市中心核心地段，
DFS 在中国港澳地区的 9 家门店具有显著的区位优势与品牌积淀。2024

年 9 家中国港澳门店营收 41.5 亿元，净利润 1.3 亿元，按照收购价计算
对应 PE 为 25 倍；2025 年前三季度营收 27.5 亿元，净利润 1.3 亿元。
本次收购是中免的首次跨境并购，中免将进一步强化在港澳地区免税市
场的优势地位，整合 DFS 会员、品牌和门店资源，拓展海外渠道，推进
国际化战略。 

◼ H 股定增引入 LVMH 集团，深化战略合作：公司拟向 Delphine SAS 及
Shoppers Holdings HK 增发 H 股，认购价每股 77.21 港元，增发完成后
LVMH 集团/Miller 家族分别持股 0.35%和 0.22%，公司大股东中国旅游
集团持股比例 50.01%。公司与 LVMH 签署战略合作谅解备忘录，深化
大中华区合作，LVMH 作为股东和战略合作方，有利于推进旗下品牌与
中免在各个渠道的进一步合作。 

◼ 海南离岛免税持续高景气，关注相关政策催化：根据海口海关，2025 年
12 月海南离岛免税销售额 34.2 亿元，同比+17%，购物人次 45 万人次，
同比-3%，客单价 7623 元，同比+21%。封关首月（25.12.18-26.1.17）离
岛免税销售额 48.6 亿元，同比+47%，购物人次 74.5 万人次，同比+30%，
客单价 6523 元，同比+13%。 

◼ 盈利预测与投资评级：中免集团作为旅游零售龙头市场地位稳固，海南
自贸港封关后离岛免税销售高景气，相关政策陆续出台，市内免税店落
地有望带来长期销售增量。考虑到离岛免税 25 年前三季度承压，Q4 迎
来景气拐点，调整公司盈利预期，预计 25-27 年归母净利润分别为
38.7/52.2/58.1 亿元（前值为 43.3/50.0/55.2 亿元），对应 PE 50/37/33 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、居民消费意愿恢复不及预期等。  

-7%

0%

7%

14%

21%

28%

35%

42%

49%

56%

2025/1/27 2025/5/27 2025/9/24 2026/1/22

中国中免 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
中国中免三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 55,960 57,025 66,145 70,177  营业总收入 56,474 55,174 61,618 66,074 

货币资金及交易性金融资产 34,817 41,216 51,370 46,772  营业成本(含金融类) 38,385 37,518 41,715 44,666 

经营性应收款项 905 240 102 265  税金及附加 1,268 1,324 1,479 1,586 

存货 17,348 13,287 11,026 20,133  销售费用 9,063 8,909 9,764 10,273 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,989 1,959 1,984 2,048 

其他流动资产 2,889 2,283 3,647 3,007  研发费用 20 44 43 53 

非流动资产 20,300 20,275 20,232 20,172  财务费用 (923) (759) (832) (851) 

长期股权投资 3,670 3,670 3,670 3,670  加:其他收益 158 55 62 66 

固定资产及使用权资产 8,113 7,391 6,752 6,294  投资净收益 64 44 49 46 

在建工程 972 1,772 2,472 2,972  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,940 1,937 1,934 1,931  减值损失 (739) (680) (600) (650) 

商誉 823 823 823 823  资产处置收益 24 1 1 1 

长期待摊费用 1,086 1,036 986 936  营业利润 6,178 5,599 6,975 7,762 

其他非流动资产 3,696 3,646 3,596 3,546  营业外净收支  (30) (18) (17) (17) 

资产总计 76,260 77,300 86,377 90,349  利润总额 6,148 5,581 6,958 7,745 

流动负债 10,969 9,158 12,938 10,992  减:所得税 1,286 1,189 1,461 1,626 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,026 1,126 1,226 1,276  净利润 4,862 4,392 5,497 6,119 

经营性应付款项 4,728 1,991 4,974 2,483  减:少数股东损益 595 527 275 306 

合同负债 1,115 1,126 1,251 1,340  归属母公司净利润 4,267 3,865 5,222 5,813 

其他流动负债 4,099 4,915 5,487 5,892       

非流动负债 4,343 4,363 4,363 4,363  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 1.87 2.52 2.81 

长期借款 2,567 2,567 2,567 2,567       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,167 5,525 6,744 7,615 

租赁负债 1,566 1,586 1,586 1,586  EBITDA 6,710 6,927 8,063 8,752 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 15,312 13,521 17,301 15,355  毛利率(%) 32.03 32.00 32.30 32.40 

归属母公司股东权益 55,097 57,400 62,423 68,035  归母净利率(%) 7.56 7.01 8.48 8.80 

少数股东权益 5,852 6,379 6,654 6,959       

所有者权益合计 60,948 63,779 69,076 74,995  收入增长率(%) (16.38) (2.30) 11.68 7.23 

负债和股东权益 76,260 77,300 86,377 90,349  归母净利润增长率(%) (36.44) (9.42) 35.11 11.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,939 9,249 11,562 (3,335)  每股净资产(元) 26.63 27.74 30.17 32.89 

投资活动现金流 (454) (1,350) (1,244) (1,047)  最新发行在外股份（百万股） 2,069 2,069 2,069 2,069 

筹资活动现金流 (4,367) (456) 37 (16)  ROIC(%) 6.25 6.43 7.42 7.77 

现金净增加额 3,021 7,442 10,155 (4,598)  ROE-摊薄(%) 7.74 6.73 8.37 8.54 

折旧和摊销 1,543 1,402 1,320 1,137  资产负债率(%) 20.08 17.49 20.03 16.99 

资本开支 (1,118) (1,394) (1,293) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.25 49.95 36.97 33.21 

营运资本变动 808 2,742 4,115 (11,277)  P/B（现价） 3.50 3.36 3.09 2.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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