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旅游零售 中国中免（601888.SH） 买入-B(维持)
政策红利释放带动公司经营情况恢复

2026年 5月 14日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 13日

收盘价（元/股）： 61.38

年内最高/最低（元/股）： 99.81/58.79

流通 A股/总股本（亿股）： 19.52/20.78

流通 A股市值（亿元）： 1,198.43

总市值（亿元）： 1,275.35

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 1.14

摊薄每股收益(元/股)： 1.14

每股净资产(元/股)： 30.67

净资产收益率(%)： 3.72

资料来源：常闻

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

张晓霖

执业登记编码：S0760521010001

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年财务报告。期内实现营收 536.94亿元/-4.92%，归母净

利润 35.86亿元/-15.96%，扣非归母净利润 35.44亿元/-14.47%，EPS 为 1.73

元。其中 2025Q4 实现营收 138.31 亿元 /+2.81%，归母净利润 5.34 亿元

/+53.59%，扣非归母净利润 5.08亿元/+87.17%。公司拟对全体股东每 10股

派发现金红利 7元（含税），占 2025年归母净利润 40.5%。

事件点评

 免税新政提振海南地区业务恢复增长。海南地区实现营收 285.37 亿元

/-1.23%，营收占比 53.15%/+1.99pct，毛利率 22.91%/-0.82pct，其中三亚市内

免税店/海口免税城/海免公司分别实现营收 198.3 亿元/57.99 亿元/33.13 亿

元；上海地区实现营收 120.1亿元/-25.1%，毛利率 26.58%/+0.78pct，营收占

比 22.37%/-6.03pct，日上上海实现营收 120.1亿元，净利润亏损 2.08亿元。

 2025Q4 经营情况改善带动，公司全年毛利率微增。期内毛利率

32.75%/+0.72pct ， 净 利 率 6.87%/-1.74pct 。 其 中 免 税 业 务 毛 利 率

36.97%/-2.53pct ， 有 税 业 务 毛 利 率 17.13%/+3.68pct 。 整 体 费 用 率

19%/+1.03pct，其中销售费用率 16.17%/+0.12pct，管理费用率 4.11%/+0.58pct，

研发费用率 0.17%/+0.13pct，财务费用率-1.45%/+0.19pct。经营活动现金流

净额 60.59亿元/-23.69%。

 2026Q1海南地区销量客流双增，国际化业务布局有序开展。2026Q1公

司实现营收 169.06亿元/+0.96%，归母净利润 23.49亿元/+21.18%，扣非归母

净利润 23.37亿元/+20.76%，EPS为 1.14元。毛利率 33.63%/+0.65pct，净利

率 14.02%/+1.74pct。整 体费 用率 13.76%/-0.76pct，其 中销 售费 用率

12.06%/-1.06pct，管理费用率 2.69%/+0.16pct，研发费用率 0.02%/-0.06pct，

财务费用率 1.01%/+0.2pct。经营活动现金流净额 38.9亿元/-18.89%。销售客

流方面，春节期间海南地区销售增长亮眼，三亚国际免税城单日最高销售额

突破 2亿元，单日最高客流达 9.2万人次；业务布局方面，公司完成向 LVMH

集团、Miller家族增发 H股股份，国家化布局和品牌协同能力进一步增强。

投资建议

 公司积极把握海南自贸港封关机遇推动免税+文旅融合、打造差异化

消费场景；同时推进渠道融合升级，上海、北京等重点机场免税店顺利

运营带动品牌招商和业务布局有序进行；关注海外市场机会，拓展海外

业务、培育国际化能力，带动品牌出海构建国际化发展新格局。我们预

计公司 2026-2028年 EPS分别为 2.55\2.79\3.07元，对应公司 5月 13日收
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盘价 61.38元，2026-2027年 PE分别为 24\22\20倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 居民消费需求不及预期风险；汇率变动风险；免税市场政策变化风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 56,474 53,694 58,773 63,140 66,840

YoY(%) -16.4 -4.9 9.5 7.4 5.9
净利润(百万元) 4,267 3,586 5,303 5,803 6,385

YoY(%) -36.4 -16.0 47.9 9.4 10.0
毛利率(%) 32.0 32.8 33.2 33.6 34.0
EPS(摊薄/元) 2.05 1.73 2.55 2.79 3.07
ROE(%) 8.0 6.0 9.3 9.6 9.9
P/E(倍) 29.9 35.6 24.0 22.0 20.0
P/B(倍) 2.3 2.3 2.1 2.0 1.9
净利率(%) 7.6 6.7 9.0 9.2 9.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 55960 56226 63366 65061 71370 营业收入 56474 53694 58773 63140 66840
现金 34817 33781 40656 43690 47862 营业成本 38385 36109 39237 41919 44114

应收票据及应收账款 67 73 80 84 89 营业税金及附加 1268 1262 1361 1475 1545

预付账款 839 839 997 975 1113 营业费用 9063 8684 9580 10292 10895

存货 17348 15302 16088 13854 16570 管理费用 1989 2204 2468 2652 2807

其他流动资产 2889 6231 5545 6457 5736 研发费用 20 90 100 107 114

非流动资产 20300 18757 19868 19703 19625 财务费用 -923 -777 -979 -1140 -1266

长期投资 3670 3556 4756 4811 4864 资产减值损失 -739 -882 -329 -354 -374

固定资产 6088 6280 6797 7219 7495 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 1952 2012 1872 1723 1544 投资净收益 64 -69 220 80 87

其他非流动资产 8590 6909 6444 5949 5722 营业利润 6178 5304 7555 8269 9092

资产总计 76260 74983 83234 84764 90995 营业外收入 9 77 27 31 36

流动负债 10969 9647 12175 10594 13013 营业外支出 39 74 43 50 51

短期借款 233 227 371 371 371 利润总额 6148 5307 7540 8251 9077

应付票据及应付账款 4717 3985 5470 4631 6000 所得税 1286 1618 1301 1423 1566

其他流动负债 6020 5435 6333 5591 6642 税后利润 4862 3690 6239 6828 7511

非流动负债 4343 4210 3695 3081 2485 少数股东损益 595 103 936 1024 1127

长期借款 2567 2849 2261 1647 1051 归属母公司净利润 4267 3586 5303 5803 6385

其他非流动负债 1776 1362 1434 1434 1433 EBITDA 6185 5351 7243 7838 8254

负债合计 15312 13857 15870 13675 15498
少数股东权益 5852 5656 6592 7616 8743 主要财务比率

股本 2069 2069 2069 2069 2069 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 17442 17427 17427 17427 17427 成长能力

留存收益 34412 35308 39447 43963 49251 营业收入(%) -16.4 -4.9 9.5 7.4 5.9

归属母公司股东权益 55097 55469 60773 63473 66754 营业利润(%) -28.8 -14.1 42.4 9.5 10.0

负债和股东权益 76260 74983 83234 84764 90995 归属于母公司净利润(%) -36.4 -16.0 47.9 9.4 10.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 32.0 32.8 33.2 33.6 34.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 7.6 6.7 9.0 9.2 9.6

经营活动现金流 7939 6059 8097 6131 6923 ROE(%) 8.0 6.0 9.3 9.6 9.9
净利润 4862 3690 6239 6828 7511 ROIC(%) 6.9 5.2 8.3 8.7 9.2

折旧摊销 897 855 717 766 483 偿债能力

财务费用 -923 -777 -979 -1140 -1266 资产负债率(%) 20.1 18.5 19.1 16.1 17.0

投资损失 -64 69 -220 -80 -87 流动比率 5.1 5.8 5.2 6.1 5.5

营运资金变动 808 -493 2340 -242 282 速动比率 3.3 3.7 3.4 4.3 3.8

其他经营现金流 2358 2715 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -454 -3480 -1608 -520 -318 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -4367 -3182 386 -2577 -2434 应收账款周转率 549.8 770.6 770.6 770.6 770.6

应付账款周转率 6.9 8.3 8.3 8.3 8.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.05 1.73 2.55 2.79 3.07 P/E 29.9 35.6 24.0 22.0 20.0

每股经营现金流(最新摊薄) 3.82 2.92 3.90 2.95 3.33 P/B 2.3 2.3 2.1 2.0 1.9

每股净资产(最新摊薄) 26.52 26.70 29.25 30.55 32.13 EV/EBITDA 16.7 19.4 13.5 12.1 11.0

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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