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 公司预告前三季度营收 351.38 亿元/-2.8%，归母净利 31.64 亿元/-24.9%，
对应 Q3 单季收入 158.3 亿元/+39.0%，归母净利 22.3 亿元/+141.9%，净利
率 14.1%/+6pcts。疫情有效管控下，海南离岛免税新政带动效应显现，我
们预计：1）Q3 海南免税收入增长预计超过 230%；2）Q4 高基数下增速将
有所回落、但仍然高增长，达 180%-200%。更为关键的是，在促销加大背
景下，盈利能力同比已实现提升，我们认为盈利端更超市场预期。 

▍海南市场如期高增长，净利率提升更超预期。公司 Q3 单季营收 158.3 亿元

/+39.0%，符合此前我们预期的约 160 亿元。具体来看，海口海关统计口径（不

含补购）7-9 月海南离岛免税销售 86.1 亿元/+227.5%YOY，其中 7/8/9 月分别为

25/30.8/30.3 亿元，预计补购月均 4-5 亿元，基于此预测 Q3 海南免税收入合计

约 98 亿元；其中三亚海棠湾店、其他三店预计分别约 70/28 亿元。品类结构上，

化妆品销售额占比 50%、手表、首饰各 12%、鞋服箱包等其他 26%。盈利端，

我们预计考虑批发利润，海南免税业务 Q3 净利率达 30%左右，较超预期。 

▍机场门店受疫情影响持续，线上直邮有效补充。国内出入境仍然受到严格管控，

其中 7、8 月上海机场国际旅客吞吐量仅 14 万人，因此预计公司口岸渠道门店端

销售仍近乎为零。Q3 公司继续借助日上直邮、CDF 会员购等线上渠道，在海南

以外市场实现一定规模的销售，我们预计 Q3 日上直邮收入约 40 亿元，其他合

计约 21 亿元。考虑公司当前在谨慎会计处理下机场按全额保底租金计提，海南

以外市场利润端预计仍亏损。在海外疫情仍未完全得到控制，出境游客心理存在

修复周期，“新零售”渠道预计仍将作为机场渠道的有效补位保持稳健增长。 

▍风险因素：新增离岛免税经营牌照发放和新增主体格局不同于预期；消费回流低

于预期；海南旅游人次低于预期；国内疫情反复等。 

▍投资建议：Q3 收入、业绩如期释放，不考虑机场租金调低，Q4 旺季规律下环比提

升趋势明确，基于 Q3 盈利超预期情况，我们略调高 2020 年净利润预测至 56.9 亿

元（原预测 53.9 亿元）；相应调高 2021-22 年净利润预测至 104.1/134.8 亿元，对

应 2020-2022 年 EPS 预测 2.91/5.33/6.91 元（原为 2.71/5.13/6.72 元）。该业绩预

测未包含机场保底租金调整，但因疫情不可抗力因素，机场保底租金调整在 Q4 确

认是大概率事件，因此公司实际最终确认盈利预计将高于我们当前预测，我们将关

注谈判情况再调整。再次强调免税行业的基本逻辑是市场整体扩容，除海南离岛免

税市场外，市内店政策也将形成立体支撑，核心是吸引消费回流、减少外汇逆差。

而扩容弹性实际上较难准确、充分预期，虽然当前盈利预测下短期估值显高，但潜

含价值或未能完全反馈，建议耐心配置，中期目标价 307.40 元（基于 1000 亿收入、

200 亿利润、PE30x 测算，对应当前预测 2022 年 PE 45 倍）。 

中国中免 601888 

评级 买入（维持） 

当前价 212.00 元 

目标价 307.40 元 

总股本 1,952 百万股 

流通股本 1,952 百万股 

52 周最高/低价 249.0/66.5 元 

近 1 月绝对涨幅 7.18% 

近 6 月绝对涨幅 209.01% 

近12月绝对涨幅 151.59% 

 

 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,007 47,966 53,862 76,045 96,991 

增长率 YoY% 109.9 2.0 12.3 41.2 27.5 

净利润(百万元) 3,095 4,629 5,689 10,405 13,483 

增长率 YoY% 71.2 49.6 22.9 82.9 29.6 

EPS(元) 1.59 2.37 2.91 5.33 6.91 

毛利率% 41.5 49.4 48.3 47.0 46.8 

ROE% 19.1 23.3 23.4 32.9 33.4 

PE 134 89 73 40 31 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 12 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 47,007  47,966  53,862  76,045  96,991  

营业成本 27,518  24,273  27,838  40,278  51,577  

    毛利率 41.5% 49.4% 48.3% 47.0% 46.8% 

营业税金及附加 659  772  1,460  2,038  2,544  

营业费用 11,601  14,904  16,714  18,351  22,793  

    营业费用率 24.7% 31.1% 31.0% 24.1% 23.5% 

管理费用 1,601  1,549  1,182  1,745  2,543  

    管理费用率 3.4% 3.2% 2.2% 2.3% 2.6% 

财务费用 -7  11  -45  -73  -123  

    财务费用率 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

投资收益 53  965  40  60  66  

营业利润 5,426  7,109  7,952  15,647  20,013  

    营业利润率 11.5% 14.8% 14.8% 20.6% 20.6% 

营业外收入 25  66  25  25  25  

营业外支出 116  14  40  40  30  

利润总额 5,336  7,160  7,937  15,632  20,008  

所得税 1,401  1,746  1,682  2,923  3,667  

    所得税率 26.3% 24.4% 21.2% 18.7% 18.3% 

少数股东损益 840  786  566  2,304  2,858  

归属于母公司股

东的净利润 
3,095  4,629  5,689  10,405  13,483  

净利率 6.6% 9.7% 10.6% 13.7% 13.9% 

每股收益(元) 1.59  2.37  2.91  5.33  6.91    

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11,289  11,906  14,043  23,177  33,964  

存货 5,943  8,060  10,801  13,674  16,009  

应收账款 979  800  1,066  1,355  1,632  

其他流动资产 1,367  1,480  1,867  2,234  2,700  

流动资产 19,578  22,246  27,778  40,441  54,305  

固定资产 1,932  1,632  2,328  2,253  2,171  

长期股权投资 284  255  285  315  345  

无形资产 1,202  2,504  2,437  2,320  2,202  

其他长期资产 3,851  4,051  3,676  3,672  3,619  

非流动资产 7,269  8,442  8,725  8,560  8,337  

资产总计 26,847  30,687  36,503  49,001  62,642  

短期借款 289  224  200  120  100  

应付账款 2,859  3,537  4,454  6,042  6,705  

其他流动负债 4,645  4,200  4,170  5,552  6,888  

流动负债 7,793  7,961  8,824  11,714  13,693  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 470  415  415  415  415  

非流动性负债 470  415  415  415  415  

负债合计 8,263  8,377  9,240  12,129  14,109  

股本 1,952  1,952  1,952  1,952  1,952  

资本公积 3,844  3,852  3,852  3,852  3,852  

股东权益合计 16,211  19,765  24,316  31,600  40,364  

少数股东权益 2,349  2,421  2,987  5,291  8,150  

负债股东权益总

计 
26,847  30,687  36,503  49,001  62,642  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 3,095  4,629  5,295  10,018  13,119  

少数股东损益 840  786  21  1,640  2,264  

折旧和摊销 371  408  426  325  333  

营运资金变动 -1,924  -2,237  -2,863  -1,041  -1,373  

其他 340  -660  -141  -37  -84  

经营现金流 2,722  2,926  2,738  10,906  14,257  

资本支出 -1,582  -1,498  -650  -100  -50  

投资收益 61  32  40  60  66  

资产变卖 3  0  0  0  0  

其他 -388  368  10  12  15  

投资现金流 -1,906  -1,099  -600  -28  31  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 179  3  -24  -80  -20  

股息支出 -1,441  -1,618  -1,059  -3,005  -4,592  

其他 114  -30  42  65  109  

融资现金流 -1,149  -1,646  -1,041  -3,021  -4,503  

现金净增加额 -332  181  1,097  7,857  9,785     

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）           

营业收入 66.2  2.0  12.3  41.2  27.5  

营业利润 40.8  31.0  11.9  96.8  27.9  

净利润 22.3  49.6  22.9  82.9  29.6  

利润率（%）      

毛利率 41.5  49.4  48.3  47.0  46.8  

EBIT Margin 12.0  13.5  12.4  17.9  18.1  

EBITDA Margin 12.5  14.3  13.1  18.5  18.4  

净利率 6.6  9.7  10.6  13.7  13.9  

回报率（%）      

净资产收益率 19.1  23.4  23.4  32.9  33.4  

总资产收益率 12.6  16.4  17.0  23.8  24.7  

其他（%）      

资产负债率 30.8  27.3  25.3  24.8  22.5  

所得税率 26.3  24.4  21.2  18.7  18.3  

股利支付率 19.8  19.8  24.6  24.6  31.4    
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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