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1Q23 利润 23 亿降 10.25%，汇率短期扰

动不改龙头价值 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 4 月 28 日发布 2023 年一季报。①1Q23 公司收入 207.7 亿，同比增加

23.76%，环比增加 37.83%；毛利率 29%，同比下降 5pct，环比 4Q22 提升

8.02pct。②1Q23 公司归母净利润 23.0 亿，同比减少 10.25%；归母净利率

11.1%，同比下降 4.2pct。 

 1Q23 期间费用率降 0.28pct。1Q23 公司期间费用率 10.52%，同比下降

0.28pct。①销售费用：1Q23 公司销售费用 20.5 亿元，同比增加 40.14%，

销售费用率 9.86%，同比提升 1.15pct，我们判断主因随着国际客流恢复，机

场租金有所提升。②管理费用：1Q23 公司管理费用 4.5 亿元，同比增加 3.6%，

管理费用率 2.15%，同比下降 0.42pct。③财务费用：1Q23 公司财务收入 3.1

亿元，财务费用率-1.49%，同比下降 1.02pct，其中利息收入 1.4 亿元。 

 人民币汇率下降致毛利率短期承压。1Q23 公司毛利率同比下降 5pct，我们

判断主因公司采购业务多以外币结算，商品采购至售出需要一定时间，美元

兑人民币在 4Q22 达到高点，导致公司采购成本上升、1Q23 商品销售业务毛

利率受此影响下降。我们在后文中测算得出：1Q23 汇率波动使公司毛利率下

降约 4pct，剔除汇率影响后，公司 1Q23 毛利率同比-1pct，保持稳健。 

 1Q23 海南离岛免税销售额同比+14.64%。据海口海关，1Q23 海南离岛免税

销售额 168.7 亿、购物人次 223.6 万，据此计算 1Q23 海南离岛免税客单价

7544.7 元。1Q23 海南离岛免税销售额、购物人次、客单价同比 1Q22 分别

+14.64%、+27.24%、-9.90%。据海口海关，“即购即提”新提货方式落地（4

月 1 日）实施两周，15 类商品中已有 14 类被旅客选择，销售金额达 1.88 亿

元，占到全岛同期销售金额的 8.69%（据此计算，4 月前两周海南离岛免税

销售额 21.6 亿元）；41 名旅客“担保即提”免税商品 41 件，价值 318 万元。 

 23 年五一海南离岛免税销售额 8.8 亿元。据海南发布，五一假期海南省接待

游客 320.4 万人次，旅游总收入 42.3 亿元，较 19 年同期分别增长 55.1%、

178.8%。据中新网援引海南机场集团，五一假期期间，海南三大机场航班起

降约 4458 架次，旅客吞吐量 70 万人次，同比 2019 年分别增长 22%、26%，

大幅超过疫前同期水平。琼州海峡累计运送过海旅客 43 万人次，运输过海车

辆 10.5 万辆，同比分别增长 117.5%、60.1%。据观察者网援引海口海关，

五一假期海口海关监管离岛免税销售金额 8.8 亿元，免税购物人数 10.9 万人

次，客单价 8100.9 元，分别较 21 年五一假期降 11.1%、9.9%、1.3%。 

 盈利预测和估值。我们假设 23 年海南线下客流超 19 年同期，机场店线下客

流陆续恢复，预计 2023-25E 公司收入分别为 972、1346、1574 亿元，分别

同比+78.5%、+38.5%和+17%，归母净利润分别为 92.5、137.1、167.6 亿

元，分别同比+83.8%、+48.3%、+22.3%。PE 估值方法：给予 2023 年 35-40 

倍 PE，对应合理价值区间 156.41 元-178.76 元，“优于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67676 54433 97177 134567 157429 

(+/-)YoY(%) 28.7% -19.6% 78.5% 38.5% 17.0% 

净利润（百万元） 9654 5030 9246 13711 16764 

(+/-)YoY(%) 57.2% -47.9% 83.8% 48.3% 22.3% 

全面摊薄 EPS(元) 4.67 2.43 4.47 6.63 8.10 

毛利率(%) 33.7% 28.4% 31.2% 35.0% 35.0% 

净资产收益率(%) 32.6% 10.4% 16.6% 20.4% 20.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 海南离岛免税季度销售额 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 海南离岛免税季度购物人次 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

汇率影响毛利率分析。由于公司需与海外供应商交易，并可能以外币支付，故汇率

波动会影响公司的经营成本、进而影响毛利率，我们以 2022 年为例，以如下方法测算

汇率对中免整体毛利率的影响，我们假设汇率变动在 3-6 个月后转化为成本波动，同
时假设汇率变动的 75%传导至报表层面，成为影响成本的实际汇率波动： 

表 1 汇率对中免整体毛利率影响计算方法 

 人民币兑美元 人民币价值变动率 
实际汇率波动-滞后 3-6 个月 

（假设 75%传导至报表） 
披露毛利率 

调整毛利率 

（汇率不变假设） 

非汇率导致的

毛利率变动 

汇率导致的

毛利率变动 

3Q20 R1       

4Q20 R2       

1Q21 R3       

2Q21 R4       

3Q21 R5 G1=(R5-R1)/R1      

4Q21 R6 G2=(R6-R2)/R2      

1Q22 R7 G3=(R7-R3)/R3 C1=(G1+G2)/2*75%     

2Q22 R8 G4=(R8-R4)/R4 C2=(G2+G3)/2*75%     

3Q22 R9 G5=(R9-R5)/R5 C3=(G3+G4)/2*75%     

4Q22   C4=(G4+G5)/2*75%     

2021    M0    

2022   C=（C1+C2+C3+C4)/4 M1 M2=M1*(1+C)-C M2-M0 M1-M2 

资料来源：海通证券研究所 

历史汇率毛利率波动分析：2011-22 年，汇率变动对中免毛利率影响的区间约在

-2.8pct 至+3.4pct 之间；我们测算 1Q23 美元汇率上升（人民币汇率下降）使中免毛利

率下降 4pct，剔除汇率影响后，公司 1Q23 毛利率同比-1pct，保持稳健。我们判断 2Q23

公司仍有部分售出商品采购于 4Q22，2Q23 毛利率仍受到汇率一定影响。 
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图3 汇率（左轴）与实际汇率波动（%，右轴） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 1Q19-1Q23 公司毛利率变动拆分（pct） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

利润：①毛利率：我们预计 23-25 年公司毛利率分别为 31.2%、35%、35%；②

费用：我们预计公司 23-25 年销售费用率分别为 14.2%、14.6%、14.2%、管理费用率

分别为 2.5%、2.0%、1.6%。 

综上，我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 92.5、137.1、167.6 亿元，
分别同比+83.8%、+48.3%、+22.3%，对应 EPS 分别为 4.47、6.63、8.1 元/股。 

表 2 中国中免合并损益表及预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 67676  54433  97177  134567  157429  

同比增长（%） 28.7% -19.6% 78.5% 38.5% 17.0% 

营业总成本（百万元）           

      营业成本（百万元） 44882  38982  66893  87523  102296  

      毛利率（%） 33.7% 28.4% 31.2% 35.0% 35.0% 

      营业税金及附加（百万元） 1839  1215  2403  4795  5781  

      营业税金及附加/营业收入（%） 2.7% 2.2% 2.5% 3.6% 3.7% 

      销售费用（百万元） 3861  4032  13847  19681  22387  

      销售费用率（%） 5.7% 7.4% 14.2% 14.6% 14.2% 

      管理费用（百万元） 2250  2209  2414  2683  2559  

      管理费用率（%） 3.3% 4.1% 2.5% 2.0% 1.6% 

      财务费用（百万元） -43  220  -398  -308  -354  

      财务费用率（%） -0.1% 0.4% -0.4% -0.2% -0.2% 

资产减值损失（百万元） -499  -591  -709  -780  -858  

投资收益（百万元） 162  162  194  202  189  

营业利润（百万元） 14804  7619  11747  19817  24250  

同比增长（%） 52.7% -48.5% 54.2% 68.7% 22.4% 

营业外收入（百万元） 17  13  12  12  12  

营业外支出（百万元） 20  15  15  20  20  

利润总额（百万元） 14801  7617  11744  19809  24242  

同比增长（%） 53.0% -48.5% 54.2% 68.7% 22.4% 

所得税（百万元） 2437  1429  1978  3598  4381  

有效所得税率（%） 16.5% 18.8% 16.8% 18.2% 18.1% 

净利润（百万元） 12365  6188  9765  16211  19861  

少数股东损益（百万元） 2711  1158  520  2501  3097  

归属于母公司股东净利润（百万元） 9654  5030  9246  13711  16764  

同比增长（%） 57.2% -47.9% 83.8% 48.3% 22.3% 

净利润率（%） 14.3% 9.2% 9.5% 10.2% 10.6% 

摊薄每股收益（元） 4.67  2.43  4.47  6.63  8.10  

扣除非经常损益后的净利润（百万元） 12367  6190  9768  16218  19867  

注：本表以调整前口径计算。  

资料来源：公司 2021-2022 年报，WIND，海通证券研究所 

估值。LV 宣布即将于 23 年 9 月进驻三亚海棠湾，9 月底公司三亚国际免税城一期

二号地将正式开业，有望吸引更多高端消费者前往购物。我们认为公司 23 年毛利率因

汇率影响下降、进而导致归母净利润下降为短期因素、无损公司作为免税龙头的长期价

值，可给予公司一定估值溢价。PE 估值方法：给予 2023 年 35-40 倍 PE，对应合理
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价值区间 156.41 元-178.76  元， “优于大市”评级。 

表 3 可比公司估值表（2023 年 4 月 28 日） 

 华润万象生活 
爱马仕国际
(RMS.FP 

普拉达 LVMH(MCFP) 雅诗兰黛(EL.US)24E 

2023E PE（倍） 28.92 52.82 27.95 26.68 33.78 
 

资料来源：Bloomberg 一致预期，海通证券研究所。 

注：雅诗兰黛财年于每年 6 月 30 日结束，所以选择雅诗兰黛 24 财年预测数据进行对比。 

风险提示：政策风险、疫情风险、竞争加剧风险、居民消费能力不及预期风险 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 54433 97177 134567 157429 

每股收益 2.43 4.47 6.63 8.10  营业成本 38982 66893 87523 102296 

每股净资产 23.48 26.90 32.56 39.51  毛利率% 28.4% 31.2% 35.0% 35.0% 

每股经营现金流 -1.65 0.80 6.90 7.00  营业税金及附加 1215 2403 4795 5781 

每股股利 1.50 0.80 0.96 1.15  营业税金率% 2.2% 2.5% 3.6% 3.7% 

价值评估（倍）      营业费用 4032 13847 19681 22387 

P/E 63.06  34.31  23.14  18.92   营业费用率% 7.4% 14.2% 14.6% 14.2% 

P/B 6.53  5.70  4.71  3.88   管理费用 2209 2414 2683 2559 

P/S 5.83  3.26  2.36  2.01   管理费用率% 4.1% 2.5% 2.0% 1.6% 

EV/EBITDA 46.88  23.73  15.63  12.78   EBIT 7668 10826 17000 20790 

股息率% 1.0% 0.5% 0.6% 0.8%  财务费用 220 -398 -308 -354 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% -0.4% -0.2% -0.2% 

毛利率 28.4% 31.2% 35.0% 35.0%  资产减值损失 -591 -709 -780 -858 

净利润率 9.2% 9.5% 10.2% 10.6%  投资收益 162 194 202 189 

净资产收益率 10.4% 16.6% 20.4% 20.5%  营业利润 7619 11747 19817 24250 

资产回报率 6.6% 10.0% 11.9% 12.0%  营业外收支 -3 -3 -8 -8 

投资回报率 10.2% 13.4% 16.9% 17.0%  利润总额 7617 11744 19809 24242 

盈利增长（%）      EBITDA 9105 12691 18680 22135 

营业收入增长率 -19.6% 78.5% 38.5% 17.0%  所得税 1429 1978 3598 4381 

EBIT 增长率 -47.5% 41.2% 57.0% 22.3%  有效所得税率% 18.8% 16.8% 18.2% 18.1% 

净利润增长率 -47.9% 83.8% 48.3% 22.3%  少数股东损益 1158 520 2501 3097 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5030 9246 13711 16764 

资产负债率 28.7% 33.4% 34.3% 33.2%       

流动比率 3.27 2.82 2.82 2.97       

速动比率 1.65 0.93 1.05 1.15  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.54 0.83 0.95 1.05  货币资金 26892 21264 31516 41295 

经营效率指标      应收账款及应收票据 151 225 316 379 

应收账款周转天数 1.01 0.85 0.86 0.88  存货 27926 47857 58303 70641 

存货周转天数 261.48 265.00 246.40 255.11  其它流动资产 2236 3120 3968 4534 

总资产周转率 0.72 1.05 1.16 1.13  流动资产合计 57205 72467 94103 116849 

固定资产周转率 10.02 16.50 20.61 20.99  长期股权投资 1970 2616 3298 4017 

      固定资产 5434 5890 6528 7499 

      在建工程 1852 2347 2343 2340 

      无形资产 2458 2461 2474 2491 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 18702 20237 21475 23057 

净利润 5030 9246 13711 16764  资产总计 75908 92704 115578 139906 

少数股东损益 1158 520 2501 3097  短期借款 1932 0 0 0 

非现金支出 2021 2574 2459 2203  应付票据及应付账款 7679 11055 14890 17695 

非经营收益 11 93 126 193  预收账款 13 18 26 31 

营运资金变动 -11636 -10785 -4515 -7774  其它流动负债 7856 14613 18418 21659 

经营活动现金流 -3415 1647 14281 14482  流动负债合计 17480 25685 33334 39385 

资产 -2991 -2558 -2068 -2080  长期借款 2509 2509 2509 2509 

投资 -875 -695 -756 -805  其它长期负债 1791 2791 3791 4591 

其他 59 44 102 139  非流动负债合计 4300 5300 6300 7100 

投资活动现金流 -3807 -3209 -2723 -2746  负债总计 21780 30985 39634 46485 

债权募资 4010 -1608 1000 800  实收资本 2069 2069 2069 2069 

股权募资 16121 0 0 0  归属于母公司所有者权益 48573 55645 67370 81750 

其他 -4676 -2458 -2306 -2757  少数股东权益 5554 6074 8575 11672 

融资活动现金流 15455 -4065 -1306 -1957  负债和所有者权益合计 75908 92704 115578 139906 

现金净流量 9106 -5627 10252 9779       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
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