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营收基本符合预期，新项目持续推进 
事件：4 月 27 日，公司发布 2023Q1 业绩，报告期内实现营业收入 207.69 亿元/

同比-+23.76%，归母净利润 23.01 亿元/同比-10.25%。 

客流恢复，营收基本符合预期。2023Q1公司实现营收 207.69亿元/同比+23.76%，

尽管春节销售旺季时间窗口较去年缩短，且 1 月中上旬仍受疫情影响，公司营收

依然实现同比增长，基本符合预期。这主要得益于：1）2023 年以来消费复苏，

客流提升，线下免税业务复苏。海南 1、2 月份分别接待过夜人次 615 万、554 万

人次，同比+13%/-7%；北京机场/上海机场/广州白云机场 Q1 累计国际旅客量

40 万/96 万/80 万人次，同比+598%/+419%/+545%。2）公司新海港项目运营

情况超过预期，春节期间客流超过海棠湾，带来增量。 

毛利率、净利率同比下降，排除 Q1 机场租金费减免及供应商返利影响，归母净

利润基本持平。2023Q1：1）公司毛利率环比提升 8pct，主要由于高毛利精品销

售占比增加，商品销售结构优化；同比下滑 5pct，主要系汇兑、折扣影响，随公

司产品结构持续优化，公司毛利率预计逐步回升。2）公司销售费用率/管理费用

率为 9.86%/2.15%，同比+1.15pct/-0.42pct，销售费用率提升可能由于机场租金

回升所致；财务费用正向贡献 3 个亿，同比增加 2.3 亿元，主要得益于汇兑收益、

利息收入增加以及公司推进金融服务一体化，每单手续成本下降。整体而言，

2023Q1 公司净利率 11.87%，同比下降 5.51pct，实现归母净利润 23.01 亿元，

同比-10.25%；剔除去年 Q1 机场租赁费减免和供应商返利影响，与去年同期基本

持平。 

新项目持续推进，供应链核心竞争优势巩固。公司持续推进海内外新项目：1）国

内方面，新海港运营情况超先前预期，太古合作的海棠湾三期按照计划推进建设，

相关机场免税店开业积极筹备中。2）海外方面，公司加快拓展步伐，依托 A+H 双

资本平台加紧布局港澳、一带一路、海外国人热门旅游目的地，内生外延开拓成

长空间。此外，公司持续强化供应链能力，上游公司加强与品牌方交流、谈判，

高端消费复苏势头下国际奢侈品品牌加强与中免合作，中游物流供应公司优化调

货效率，下游消费端公司通过会员体系、CRM 活动增强忠诚度和粘性。 

投资建议：公司作为全球免税龙头，消费复苏叠加消费回流背景下，离岛、机场

免税修复及成长空间可期，同时市内免税东风渐起，公司提前布局，有望享受新

一轮政策红利；当前新项目推进顺利，门店经营、线上运营、供应链建设、成本

管控多元能力强化，竞争优势巩固。我们预计公司 2023/2024 年实现营业收入

932.7 亿/1266.9 亿元，归母净利润 103.4/137.2 亿元，对应 EPS 为 5.0/6.6 元/

股，当前股价对应 PE 为 33X/24X，公司目标价 198 元，维持“买入”评级，继续

推荐。 

风险提示：行业竞争加剧；政策风险；消费者习惯变化不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67,676 54,433 93,269 126,686 146,284 

增长率 yoy（%） 28.7 -19.6 71.3 35.8 15.5 

归母净利润（百万元） 9,654 5,030 10,344 13,720 17,048 

增长率 yoy（%） 

 

 

57.2 -47.9 105.6 32.6 24.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.67 2.43 5.00 6.63 8.24 

净资产收益率（%） 35.5 11.4 19.4 21.1 21.4 

P/E（倍） 34.5 66.2 32.5 24.3 19.6 

P/B（倍） 11.2 6.9 5.8 4.8 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 38542 57205 87927 105155 121994  营业收入 67676 54433 93269 126686 146284 

现金 16856 26892 34953 47477 54821  营业成本 44882 38982 62746 83774 94593 

应收票据及应收账款 106 151 290 309 382  营业税金及附加 1839 1215 0 0 0 

其他应收款 840 862 2054 1907 2667  营业费用 3861 4032 10260 15202 17554 

预付账款 348 398 880 856 1149  管理费用 2250 2209 3731 5067 5851 

存货 19725 27926 48774 53631 61999  研发费用 0 39 0 0 0 

其他流动资产 667 975 975 975 975  财务费用 -43 220 1084 1770 1809 

非流动资产 16932 18702 22173 25153 26846  资产减值损失 -499 -591 -1012 -1468 -1487 

长期投资 992 1970 3048 4137 5249  其他收益 278 296 0 0 0 

固定资产 1843 5434 7346 8950 9808  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2401 2460 2651 2866 2878  投资净收益 162 162 326 167 205 

其他非流动资产 11696 8838 9128 9200 8911  资产处置收益 1 9 0 0 0 

资产总计 55474 75908 110100 130308 148839  营业利润 14804 7619 16786 22507 28168 

流动负债 17136 17480 41168 47035 47179  营业外收入 17 13 25 15 17 

短期借款 411 1932 15791 21481 16560  营业外支出 20 15 19 20 19 

应付票据及应付账款 5880 7679 14146 14992 17909  利润总额 14801 7617 16792 22501 28167 

其他流动负债 10845 7869 11231 10561 12710  所得税 2437 1429 4198 5625 7042 

非流动负债 3546 4300 3865 3410 2899  净利润 12365 6188 12594 16876 21125 

长期借款 0 2509 2074 1619 1108  少数股东损益 2711 1158 2250 3156 4077 

其他非流动负债 3546 1791 1791 1791 1791  归属母公司净利润 9654 5030 10344 13720 17048 

负债合计 20682 21780 45033 50445 50078  EBITDA 14800 7665 17396 23603 29174 

少数股东权益 5173 5554 7804 10960 15037  EPS（元） 4.67 2.43 5.00 6.63 8.24 

股本 1952 2069 2069 2069 2069        

资本公积 1870 17486 17486 17486 17486  主要财务比率      

留存收益 26398 28499 37145 48689 63149  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 29619 48573 57263 68903 83724  成长能力      

负债和股东权益 55474 75908 110100 130308 148839  营业收入(%) 28.7 -19.6 71.3 35.8 15.5 

       营业利润(%) 52.7 -48.5 120.3 34.1 25.2 

       归属于母公司净利润(%) 57.2 -47.9 105.6 32.6 24.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.7 28.4 32.7 33.9 35.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.3 9.2 11.1 10.8 11.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 35.5 11.4 19.4 21.1 21.4 

经营活动现金流 8329 -3415 1596 15083 19639  ROIC(%) 34.1 10.4 16.0 17.9 20.1 

净利润 12365 6188 12594 16876 21125  偿债能力      

折旧摊销 480 572 919 1148 1344  资产负债率(%) 37.3 28.7 40.9 38.7 33.6 

财务费用 -43 220 1084 1770 1809  净负债比率(%) -32.8 -37.0 -22.8 -27.7 -35.3 

投资损失 -162 -162 -326 -167 -205  流动比率 2.2 3.3 2.1 2.2 2.6 

营运资金变动 -6494 -11636 -12674 -4544 -4434  速动比率 1.0 1.6 0.9 1.1 1.2 

其他经营现金流 2183 1403 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2318 -3807 -4063 -3960 -2832  总资产周转率 1.4 0.8 1.0 1.1 1.0 

资本支出 2155 2995 2393 1891 581  应收账款周转率 576.8 423.1 423.1 423.1 423.1 

长期投资 -62 -875 -1078 -1088 -1112  应付账款周转率 8.8 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 -224 -1686 -2749 -3158 -3364  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3817 15455 -3331 -4289 -4541  每股收益(最新摊薄) 4.67 2.43 5.00 6.63 8.24 

短期借款 -6 1521 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.03 -1.65 0.77 7.29 9.49 

长期借款 0 2509 -435 -455 -511  每股净资产(最新摊薄) 14.32 23.48 27.68 33.30 40.47 

普通股增加 0 116 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -112 15616 0 0 0  P/E 34.5 66.2 32.5 24.3 19.6 

其他筹资现金流 -3699 -4308 -2896 -3834 -4030  P/B 11.2 6.9 5.8 4.8 4.0 

现金净增加额 1998 9106 -5798 6833 12266  EV/EBITDA 22.1 41.6 18.7 13.6 10.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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