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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

中国中免 -11.8% -30.2% -10.7% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 160.98 

52 周价格区间（元） 155.18-239.99 

总市值（百万） 333,044.93 

流通市值（百万） 314,309.51 

总股本（万股） 206,885.90 

流通股本（万股） 195,247.55 

日均成交额（百万） 3,660.44 

近一月换手（%） 0.75 
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弹性（增持）*旅游零售Ⅱ*芦冠宇》——2023-04-

02 

《——中国中免（601888）2022 年三季报点评 ： 

疫情冲击线下业绩承压，线上销售表现良好 （买

入）*旅游零售Ⅱ*芦冠宇》——2022-10-30 

《——中国中免（601888）半年度业绩快报点评 ： 

毛利率水平稳定，疫情影响逐步消退 （买入）*旅

游零售Ⅱ*芦冠宇》——2022-07-28 

《中国中免(601888) 深度报告：基本面与估值双

底，内生价值长期提升（买入）*旅游综合*芦冠宇》

  

事件: 

中国中免发布 2023年一季报：2023Q1，公司实现营业收入 207.69 亿元

/同比+23.76%，归母净利润 23.01 亿元/同比-10.25%，扣非归母净利润

22.96 亿元/同比-10.27%。 

投资要点: 

◼ 促销力度加大叠加人民币贬值，业绩短期承压。2023Q1 实现营业收

入207.69亿元/同比+23.76%，归母净利润23.01亿元/同比-10.25%，

扣非归母净利润 22.96 亿元/同比-10.27%。业绩发生一定下滑的原

因在于：本季度产品促销力度较去年更大，销售费用有所提升，

2023Q1 销售费用 20.48 亿元，同比+40.14%。2）季内实现销售的

产品基本均于 2022 年人民币汇率较低时采买，产品成本较高，因此

毛利率同比有所下滑。人民币兑美元即期汇率自 4 月 18 日始持续贬

值，于 9 月中旬突破 7 关口，随后达到 7.32 最低值。2023Q1 毛利

率 29.0%，同比-5.0pct。 

◼ 客流恢复下机场租金驱动销售费用有所上升，财务费用控制得当。根

据疫情期间公司与部分机场签订的租赁合同，随着疫后客流逐步恢

复，租金支出或将有所提升，本季度销售费用率有所提升。1-3 月，

白云/上海/首都机场旅客吞吐量分别同比增长 62%/78%/135%。

2023Q1 公司销售费用率 9.86%，同比+1.15pct，环比+0.66 pct，管

理费用率 2.15%，同比-0.42pct，环比-3.68 pct，财务费用率-1.49%，

同比-1.02 pct，环比+1.19pct，期间费用率 10.52%，同比-0.28pct，

环比-1.82 pct。 

◼ 收购中出服 49%股权，市内免税布局形成强大壁垒。中国中免拟以

非公开协议方式出资人民币 12.28 亿收购中出服公司 49%的股权。

中出服拥有国内两张入境市内免税牌照之一（另一张为中侨所有，已

被中免收购），截至 3 月 14 日，其拥有共计 12 家市内免税店。收购

完成后，公司有望利用中出服市内免税资源优势，在供应链拓展、人

才团队等方面实现合作与互补，优化市内免税布局，进一步提升盈利

能力和抗风险能力。 

◼ 盈利预测和投资评级：谨慎预期下，我们下调此前盈利预测，预计

2023-2025 年营业收入 806.13/1157.92/1392.82 亿元，同比增长

48%/44%/20%；归母净利润 86.51/131.41/174.71 亿元，同比增长
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——2022-05-04 

《——中国中免（601888）2021 年报及 2022 年

一季报点评 ： 疫情致短期业绩承压，内生价值持

续提升 （买入）*旅游综合*芦冠宇》——2022-04-

23 
 
 

 
  

72%/52%/33%，分别对应 38.50/25.34/19.06x PE。随着疫后消费复

苏，国内旅游与出入境客流逐步恢复，离岛、机场与市内免税业态均

有望逐步转好，故仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内政策变化不确定性；行业竞争加剧；国外免税商有进

行价格战风险；项目推进节奏不及预期；宏观经济影响消费意愿。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 54433 80613 115792 139282 

增长率(%) -20 48 44 20 

归母净利润（百万元） 5030 8651 13141 17471 

增长率(%) -48 72 52 33 

摊薄每股收益（元） 2.43 4.18 6.35 8.44 

ROE(%) 10 15 19 20 

P/E 85.47 38.50 25.34 19.06 

P/B 9.20 5.82 4.73 3.79 

P/S 8.21 4.13 2.88 2.39 

EV/EBITDA 46.88 22.21 14.01 10.24 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中国中免盈利预测表 

证券代码： 601888 
 

股价： 160.98  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 15% 19% 20%  EPS 2.53 4.18 6.35 8.44 

毛利率 28% 30% 34% 36%  BVPS 23.48 27.66 34.01 42.46 

期间费率 12% 12% 15% 15%  估值     

销售净利率 9% 11% 11% 13%  P/E 85.47 38.50 25.34 19.06 

成长能力      P/B 9.20 5.82 4.73 3.79 

收入增长率 -20% 48% 44% 20%  P/S 8.21 4.13 2.88 2.39 

利润增长率 -48% 72% 52% 33%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.72 0.86 0.99 0.97  营业收入 54433 80613 115792 139282 

应收账款周转率 359.77 350.90 364.61 408.74  营业成本 38982 56335 76427 89641 

存货周转率 1.95 1.97 2.21 2.44  营业税金及附加 1215 1800 2585 3110 

偿债能力      销售费用 4032 6530 12158 15321 

资产负债率 29% 31% 31% 28%  管理费用 2209 3272 4699 5653 

流动比 3.27 3.05 3.15 3.50  财务费用 220 193 193 193 

速动比 1.60 1.35 1.44 1.88  其他费用/（-收入） 39 0 0 0 

      营业利润 7619 12500 19752 25392 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -3 -3 -3 -3 

现金及现金等价物 26892 31870 43646 65513  利润总额 7617 12497 19749 25389 

应收款项 151 230 318 341  所得税费用 1429 1875 3555 3808 

存货净额 27926 40937 52487 57090  净利润 6188 10623 16195 21581 

其他流动资产 2236 3209 3718 4284  少数股东损益 1158 1988 3030 4038 

流动资产合计 57205 76246 100169 127227  归属于母公司净利润 5030 8651 13141 17471 

固定资产 5434 5365 5237 5056       

在建工程 1852 1611 1402 1220  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 9446 8866 8286 7706  经营活动现金流 -3415 5458 12249 22335 

长期股权投资 1970 1970 1970 1970  净利润 5030 8651 13141 17471 

资产总计 75908 94058 117065 143179  少数股东权益 1158 1988 3030 4038 

短期借款 1932 1932 1932 1932  折旧摊销 1437 1189 1217 1243 

应付款项 7679 11916 14667 16512  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 13 19 28 34  营运资金变动 -11636 -6534 -5335 -658 

其他流动负债 7856 11141 15193 17876  投资活动现金流 -3807 -286 -279 -275 

流动负债合计 17480 25008 31820 36353  资本支出 -2991 -203 -203 -203 

长期借款及应付债券 2509 2509 2509 2509  长期投资 -875 -100 -100 -100 

其他长期负债 1791 1791 1791 1791  其他 59 16 23 28 

长期负债合计 4300 4300 4300 4300  筹资活动现金流 15455 -193 -193 -193 

负债合计 21780 29308 36120 40653  债务融资 4010 0 0 0 

股本 2069 2069 2069 2069  权益融资 16121 0 0 0 

股东权益 54127 64750 80945 102526  其它 -4676 -193 -193 -193 

负债和股东权益总计 75908 94058 117065 143179  现金净增加额 9106 4978 11776 21867 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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