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中国中免（601888）：政策拉动离岛
免税发力，Q3业绩表现亮眼  

   2020年 10月 13日 

 强烈推荐/维持  

 中国中免 公司报告 
 

事件：公司发布 2020 三季度业绩快报，实现营业收入 351.38 亿元，同比下

降 2.81%，归母净利 31.64 亿元，同比下降 24.93%，扣非后同比下降 12.44%。 

新规拉动离岛免税，经营业绩显著改善。受“七一新规”对离岛免税的拉动

影响，公司 Q3 实现营收 158.29 亿元，同比+38.97%，环比+35.6%，由此

带来前三季度营收同比大幅改善（上半年同比-22.02%）。新规实施至 9 月 30

日，离岛免税购物金额达 86.1 亿元，购物件数达 934.5 万件，分别同比增长

227.5%和 146.9%，公司深耕离岛免税市场，充分享受政策红利。10 月 1-8

日离岛免税购物金额 10.4 亿元，同比+148.7%，日均免税销售额达 1.3 亿元，

远超 7-9 月的 0.9 亿元，政策对免税消费的刺激作用在节假日加倍释放。且

在近期折扣力度有所缩紧的背景下，销售额仍保持稳定，为全年业绩提供支

撑。随着冬季来临，海南进入旅游旺季，叠加双节的拉动作用，我们认为公

司四季度离岛免税业务有望维持高增长态势，有望带来全年业绩的良好表现。 

政策利好带来商品结构优化，有助于毛利率的恢复和盈利的增加。“七一新规”

增加了茶品、酒类、手机等七大类免税品种，使得总品类增加至 45 种，取消

单件 8000 元免税额度限制，由此带来了客单价的提升和商品结构的优化。7

月 1 日-9 月 30 日，离岛免税客单价约 6674.4 元，较上半年环比增加 16.07%，

毛利率较高的奢侈品箱包、腕表和贵重珠宝的销售同比大幅增长。精品和高

端品牌有望扩充和入住，电子产品的销售也有望迎来新一波增长，带动离岛

免税销售额和毛利率的共同攀升。 

行业竞争加剧，但赛道优势依旧明显且强者恒强。随着我国免税规模化效应

逐渐释放，国内免税市场潜力依然巨大。新参与者的引入导致行业竞争加剧，

国内免税商及电商平台与国际免税运营商的合作或对整个行业格局产生冲

击，但强者恒强的逻辑依然适用。公司先发优势显著，在供应链和运营能力

方面具有竞争优势，将优先受益于海外消费回流带来的行业红利。 

盈利预测与投资评级：看好政策带动下海南离岛免税的持续快速增长，预计

公司 2020-2022 年净利润分别为 46/95/109 亿元，对应EPS分别为2.36/4.84/ 

5.59 元。当前股价对应 PE 分别为 90/44/38 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动，超预期政策，国内疫情反复，机场租金压力。 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 47,007.32 47,966.50 54,490.18 81,580.72 97,721.26 

增长率（%） 66.21% 2.04% 13.60% 49.72% 19.78% 

归母净利润（百万元） 3,094.75 4,628.99 4,604.57 9,453.86 10,911.04 

增长率（%） 34.10% 37.60% -2.03% 108.38% 16.80% 

净资产收益率（%） 19.06% 23.27% 18.92% 28.32% 24.90% 

每股收益(元) 1.59 2.37 2.36 4.84 5.59 

PE 133.75 89.42 89.89 43.78 37.94 

PB 25.50 20.81 17.01 12.40 9.45   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

中国中免为目前国内免税零售龙头，经营活
动以免税商品销售为主，主要包括烟酒、香

化等免税商品的批发、零售等业务。 

 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 243.0-66.95 243.0-66.95 

总市值（亿元） 4,139.25 4,301.3 

流通市值（亿元） 4,139.25 4,301.3 

总股本/流通 A股（万股） 195,248/195,248 195,248/195,248 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.72 0.7 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：张凯琳 

010-66554087 zhangkl@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480518070001 

分析师：王紫 

010-66554104 wangzi@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520050002   
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 19578 22246 27500 39848 52054 营业收入 47007 47966 54490 81581 97721 

货币资金 11289 11906 15505 20395 28133 营业成本 27518 24273 27299 39812 48079 

应收账款 979 800 1045 1565 1874 营业税金及附加 659 772 817 1224 1466 

其他应收款 567 876 995 1489 1784 营业费用 11601 14904 18254 24882 29805 

预付款项 693 381 108 -290 -771 管理费用 1601 1549 1635 2447 2932 

存货 5943 8060 8975 13089 15807 财务费用 -7 11 70 108 95 

其他流动资产 67 180 833 3542 5156 研发费用 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 7269 8442 7667 7459 7253 资产减值损失 298.31 -378.23 50.00 50.00 50.00 

长期股权投资 284 255 255 255 255 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1932 1632 1717 1724 1688 投资净收益 50.63 965.28 200.00 200.00 200.00 

无形资产 1202 2504 2404 2310 2221 加：其他收益 37.03 68.54 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 1261 515 0 0 0 营业利润 5426 7109 6616 13308 15545 

资产总计 26847 30687 35167 47307 59307 营业外收入 25.35 66.37 30.00 30.00 30.00 

流动负债合计 7793 7961 7394 8883 8448 营业外支出 115.60 14.50 15.00 20.00 20.00 

短期借款 289 224 0 591 0 利润总额 5336 7160 6631 13318 15555 

应付账款 2859 3537 3740 5454 6586 所得税 1401 1746 1326 2264 2644 

预收款项 687 105 -440 -1256 -2233 净利润 3935 5415 5305 11054 12911 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 840 786 700 1600 2000 

非流动负债合计 470 415 319 319 319 归属母公司净利润 3095 4629 4605 9454 10911 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 8263 8377 7713 9202 8766 成长能力      

少数股东权益 2349 2421 3121 4721 6721 营业收入增长 66.21% 2.04% 13.60% 49.72% 19.78% 

实收资本（或股本） 1952 1952 1952 1952 1952 营业利润增长 40.81% 31.00% -6.93% 101.16% 16.81% 

资本公积 3844 3852 3852 3852 3852 归属于母公司净利润增长 22.29% 49.58% -0.53% 105.31% 15.41% 

未分配利润 9643 12912 17010 25424 35135 获利能力      

归属母公司股东权益合计 16235 19890 24334 33385 43820 毛利率(%) 41.46% 49.40% 49.90% 51.20% 50.80% 

负债和所有者权益 26847 30687 35167 47307 59307 净利率(%) 8.37% 11.29% 9.73% 13.55% 13.21% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

11.53% 15.08% 13.09% 19.98% 18.40% 5.34% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 19.06% 23.27% 18.92% 28.32% 24.90% 

经营活动现金流 2722 2926 3453 4817 8907 偿债能力      

净利润 3935 5415 5305 11054 12911 资产负债率(%) 31% 27% 22% 19% 15% 

折旧摊销 370.99 407.90 366.44 365.45 362.65 流动比率 2.51 2.79 3.72 4.49 6.16 

财务费用 -7 11 70 108 95 速动比率 1.75 1.78 2.51 3.01 4.29 

应收账款减少 -32 178 -245 -520 -310 营运能力      

预收帐款增加 -114 -583 -545 -816 -977 总资产周转率 1.97 1.67 1.65 1.98 1.83 

投资活动现金流 -1906 -1099 671 63 63 应收账款周转率 49 54 59 63 57 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.35 15.00 14.98 17.75 16.23 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 51 965 200 200 200 每股收益(最新摊薄) 1.59 2.37 2.36 4.84 5.59 

筹资活动现金流 -1149 -1646 -525 10 -1232 每股净现金流(最新摊薄) -0.17 0.09 1.84 2.50 3.96 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.32 10.19 12.46 17.10 22.44 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 133.75 89.42 89.89 43.78 37.94 

资本公积增加 2 8 0 0 0 P/B 25.50 20.81 17.01 12.40 9.45 

现金净增加额 -332 181 3599 4890 7738 EV/EBITDA 71.04 54.28 57.12 28.74 24.19  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 相关报告汇总 

 

报告类型  标题  日期  

公司普通报告 中国中免（601888）：离岛免税逆势增长，政策加持有望持续发力 2020-08-30 

公司普通报告 中国中免（601888）：Q2 复苏显著，政策加持未来有望持续发力 2020-07-17 

公司普通报告 中国国旅（601888）：海免注入事项落地，离岛优势再强化 2020-05-10 

公司普通报告 中国国旅（601888）：疫情下积极推进线上业务，长期成长性仍可期 2020-04-24 

公司普通报告 中国国旅（601888）：离岛免税延续高增，长看规模优势强者更强 2019-10-31 

公司普通报告 中国国旅（601888）：免税主业延续高增，行业龙头强者恒强 2019-09-03 

公司普通报告 中国国旅（601888）：免税主业增速符合预期，静待市内店政策落地 2019-08-04 

公司普通报告 中国国旅（601888）：海口免税城方案落地，挖掘港口离岛新市场 2019-07-17 

行业普通报告 免税行业：海南政策细则落地，助力免税市场蛋糕持续做大 2020-06-30 

行业普通报告 免税行业：海南自贸港政策落地，离岛免税提额扩容 2020-06-02 

行业普通报告 免税行业：促消费意见推进完善免税政策，但疫情之下仍需关注逐级落地节奏 2020-03-16 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

张凯琳 

香港中文大学经济学理学硕士，2016 年 1 月加盟东兴证券研究所，从事社会服务行业研究，重点专注于旅

餐饮旅游、免税及教育领域研究。 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所，一年

港股消费及策略研究经验，目前从事社会服务行业研究，重点覆盖教育培训、人力资源服务、餐饮酒店、旅

游免税等领域。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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