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市场数据  
收盘价(元) 65.62 

一年最低/最高价 58.79/99.81 

市净率(倍) 2.35 

流通A股市值(百万元) 128,121.45 

总市值(百万元) 136,345.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.89 

资产负债率(%,LF) 25.54 

总股本(百万股) 2,077.80 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)：2025 年报点评：

Q4 毛利率显著提升，海南离岛免税高

景气》 

2026-03-31 

《中国中免(601888)：收购 DFS 大中

华区，引入 LVMH 深化战略合作》 

2026-01-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 56,474 53,694 58,932 64,597 70,097 

同比（%） (16.38) (4.92) 9.76 9.61 8.51 

归母净利润（百万元） 4,267 3,586 5,223 5,817 6,453 

同比（%） (36.44) (15.96) 45.65 11.36 10.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.05 1.73 2.51 2.80 3.11 

P/E（现价&最新摊薄） 31.95 38.02 26.10 23.44 21.13 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 基本符合我们此前预期：2026Q1 公司实现营收 169.1 亿元，
yoy+0.96%；归母净利润 23.48 亿元，yoy+21.18%；扣非归母净利润 23.37

亿元，yoy+20.76%。Q1 毛利率为 33.6%，同比+0.7pct，环比+0.3pct；
销售/管理/财务费用率合计 13.7%，yoy-0.7pct；归母净利率为 13.9%，
yoy+2.3pct，为 23 年以来最高值。 

◼ 海南离岛免税高景气：海口海关数据，Q1 海南离岛免税购物金额 142.1

亿元，同比+25.7%；购物人数 181.6 万人次，同比+18%；客单价 7825

元，同比+6.5%。三亚市商务局数据，26Q1 全市免税店销售额累计达
100.6 亿元，同比+28.2%，进店人数/购物人数同比分别+20.7%/21.1%。
26Q1 公司海南地区收入为 125.85 亿元，同比+28.26%，快于海南省大
盘，与三亚市增速基本匹配。离岛免税景气度较高，后续关注海棠湾三
期项目进展。 

◼ 引入 LVMH 集团战略投资：境外业务方面，公司全资子公司收购 DFS

大中华区零售业务事项完成交割，同时公司完成向 LVMH 集团、Miller

家族增发 H 股股份，未来国际化布局和品牌协同能力进一步增强。渠道
布局方面，上海机场、北京机场免税店顺利开业，稳步推进市内店布局
和运营提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：中国中免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。维持公司盈利预测，2026-2028 年归母净利
润分别为 52.2/58.2/64.5 亿元，对应 PE 为 26/23/21 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。  
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中国中免三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 56,226 62,422 70,578 77,430  营业总收入 53,694 58,932 64,597 70,097 

货币资金及交易性金融资产 33,781 42,308 55,048 49,359  营业成本(含金融类) 36,109 38,306 41,924 45,423 

经营性应收款项 911 255 104 285  税金及附加 1,262 1,414 1,550 1,682 

存货 15,302 16,070 8,450 23,255  销售费用 8,684 9,538 10,261 10,924 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,204 2,287 2,558 2,734 

其他流动资产 6,231 3,789 6,976 4,530  研发费用 90 47 45 56 

非流动资产 18,757 18,714 18,653 18,574  财务费用 (777) (741) (671) (621) 

长期股权投资 3,556 3,556 3,556 3,556  加:其他收益 84 59 65 70 

固定资产及使用权资产 7,708 6,968 6,310 5,834  投资净收益 (69) 47 52 49 

在建工程 1,759 2,559 3,259 3,759  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,984 1,981 1,978 1,975  减值损失 (882) (600) (600) (650) 

商誉 485 485 485 485  资产处置收益 50 1 1 1 

长期待摊费用 888 838 788 738  营业利润 5,304 7,588 8,447 9,368 

其他非流动资产 2,377 2,327 2,277 2,227  营业外净收支  3 (18) (17) (17) 

资产总计 74,983 81,136 89,231 96,004  利润总额 5,307 7,570 8,430 9,351 

流动负债 9,647 11,144 13,116 13,076  减:所得税 1,618 1,893 2,108 2,338 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,018 2,018 2,118 2,168  净利润 3,690 5,678 6,323 7,014 

经营性应付款项 3,996 2,868 4,132 3,452  减:少数股东损益 103 454 506 561 

合同负债 1,017 1,149 1,258 1,363  归属母公司净利润 3,586 5,223 5,817 6,453 

其他流动负债 3,615 5,108 5,608 6,093       

非流动负债 4,210 4,230 4,230 4,230  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.51 2.80 3.11 

长期借款 2,849 2,849 2,849 2,849       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,892 7,449 8,374 9,448 

租赁负债 1,162 1,182 1,182 1,182  EBITDA 6,206 8,870 9,712 10,603 

其他非流动负债 200 200 200 200       

负债合计 13,857 15,374 17,347 17,307  毛利率(%) 32.75 35.00 35.10 35.20 

归属母公司股东权益 55,469 59,651 65,268 71,520  归母净利率(%) 6.68 8.86 9.00 9.21 

少数股东权益 5,656 6,110 6,616 7,177       

所有者权益合计 61,126 65,761 71,884 78,698  收入增长率(%) (4.92) 9.76 9.61 8.51 

负债和股东权益 74,983 81,136 89,231 96,004  归母净利润增长率(%) (15.96) 45.65 11.36 10.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 6,059 9,960 14,168 (4,405)  每股净资产(元) 26.81 28.71 31.41 34.42 

投资活动现金流 (3,480) (1,347) (1,242) (1,044)  最新发行在外股份（百万股） 2,078 2,078 2,078 2,078 

筹资活动现金流 (3,182) 956 13 (40)  ROIC(%) 5.14 8.10 8.38 8.70 

现金净增加额 (1,034) 9,569 12,740 (5,689)  ROE-摊薄(%) 6.47 8.76 8.91 9.02 

折旧和摊销 1,314 1,421 1,338 1,156  资产负债率(%) 18.48 18.95 19.44 18.03 

资本开支 (1,220) (1,394) (1,293) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.02 26.10 23.44 21.13 

营运资本变动 (493) 2,228 5,856 (13,281)  P/B（现价） 2.45 2.29 2.09 1.91 

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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