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公司基本资讯 

产业别 商贸零售 

H 股价(2026/05/06) 58.05 

恒生指数(2026/05/06) 26,213.8 

股价 12 个月高/低 106.6/48.18 

总发行股数(百万) 2,077.80 

H 股数(百万) 125.32 

H 市值(亿元) 1,206.16 

主要股东 

中国旅游集团

有限公司

(50.08%) 

每股净值(元) 27.89 

股价/账面净值 2.08 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -12.77% -40.03% 16.49% 

 

近期评等 

出刊日期 

2026-04-01 

2026-01-06 

2025-12-18 

2025-11-03 

2025-01-17 

 

前日收盘 

64.95 

76.60 

76.50 

76.07 

61.60 

 

评等 

买进 

买进 

区间操作 

区间操作 

买进 

 

 

产品组合 

商品贸易 100% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

中国中免（01880.HK） BUY买进 

Q1净利润同比增 21%，海南地区表现亮眼 

业绩概要： 

公告 2026 年第一季度实现营收 169 亿，同比增约 1%，录得归母净利润

23.5 亿，同比增 21.2%，低基数下 Q1 业绩好于我们预期。 

点评与建议： 

◼ Q1 公司经营维持回暖态势。其中，受益 Q1 出行需求旺盛以及海南封管后

经营持续回暖，报告期海南地区实现营收 125.85 亿，同比增 28.3%，春

节期间，海南区域各门店人气销量两旺，三亚国际免税城单日最高销售

额突破 2 亿元，单日最高客流量达 9.2 万人次。此外，Q1 完成 DFS 大中

华区零售业务收购，北上两机场免税店也相继实现高效转场和顺利开业，

核心机场运营能力进一步提升。 

◼ Q1 毛利率同比增 0.6pct 至 33.6%，一方面品类丰富度提升带动产品结构

升级和整体折扣率收窄；另一方面，人民币升值致使采购成本下降。期

间费用率同比下降 0.75pct 至 13.76%，其中，销售费用率同比下降

1.06pcts 至 12.06%，应受益机场新合约下计提的租金减少，财务费用率

同比上升 0.2pct，管理费用率同比上升 0.16pct。 

◼ 我们维持对公司经营较为积极的展望。上半年出行需求预计整体旺盛，

尤其入境游维持较快增长（五一外国人入出境同比增 12.5%）；另一方面，

人民币升值环境下，成本存在优化空间。暂不调整盈利预测，预计

2026-2028 年将分别实现净利润 49 亿、54.6 亿和 63.5亿，分别同比增

36.5%、11.6%和 16.2%，EPS 分别为 2.37 元、2.64 元和 3.07 元，当前股

价对应 H 股 PE 分别为 21 倍、19 倍和 17 倍，维持“买进”的投资建议。 

◼ 风险提示：国际客流恢复不及预期，离岛免税不及预期，油价对出行抑

制超预期 

  .............................................................. 接续下页...........................................................................

  

年度截止 12 月 31 日   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 6714  4267  3586  4893  5460  6347  

同比增减 ％ 33.46  -36.44  -15.96  36.45  11.58  16.24  

每股盈余 (EPS) RMB 元 3.25  2.06  1.73  2.37  2.64  3.07  

同比增减 ％ 33.46  -36.44  -15.96  36.45  11.58  16.24  

H 股市盈率(P/E) X 16  25  29  21  19  17  

股利 (DPS) RMB 元 1.65  1.05  0.70  1.18  1.32  1.53  

股息率 (Yield) ％ 3.25  2.07  1.38  2.33  2.60  3.02  
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 67540  56474  53694  58069  64024  71922  

经营成本 46049  38385  36109  38790  42608  47756  

营业税金及附加 1644  1268  1262  1365  1505  1691  

销售费用 9421  9063  8684  9457  10490  11683  

管理费用 2208  1989  2204  2384  2628  2953  

财务费用 -869  -923  -777  -840  -926  -1041  

资产减值损失 -638  -742  -879  -402  -519  -490  

投资收益 87  64  -69  61  36  23  

营业利润 8677  6178  5304  6649  7271  8431  

营业外收入 11  9  77  10  -22  -55  

营业外支出 43  39  74  9  7  6  

利润总额 8646  6148  5307  6650  7241  8371  

所得税 1379  1286  1618  1497  1588  1842  

少数股东损益 553  595  103  260  193  181  

归属于母公司所有者的净利润 6714  4267  3586  4893  5460  6347  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 31838  34817  33781  36104  39945  45699  

应收账款 139  67  73  84  95  104  

存货 21057  17348  15302  16832  18852  21679  

流动资产合计 58456  55960  56226  59149  64414  72530  

长期股权投资 2200  3670  3556  4089  4498  4858  

固定资产 6292  6088  6280  6908  7460  7908  

在建工程 1067  972  1759  1231  985  887  

非流动资产合计 20414  20300  18757  20258  21676  23085  

资产总计 78869  76260  74983  79407  86090  95615  

流动负债合计 15329  10969  9647  10952  13982  19354  

非流动负债合计 4359  4343  4210  5053  5810  6508  

负债合计 19688  15312  13857  16005  19792  25861  

少数股东权益 5348  5852  5656  5487  5651  5934  

股东权益合计 53834  55097  55469  57916  60646  63820  

负债及股东权益合计 78869  76260  74983  79407  86090  95615  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动产生的现金流量净额 15126  7939  6059  8710  10244  12227  

投资活动产生的现金流量净额 -4716  -454  -3480  -1742  -1280  -719  

筹资活动产生的现金流量净额 -4628  -4367  -3182  -4645  -5122  -5754  

现金及现金等价物净增加额 5990  3021  -1034  2323  3841  5754  
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