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中国中免（601888.SH）业绩快报点评     

业绩符合预期，Q4 净利率环比改善 
 

 2024 年 01 月 10 日 

 

➢ 事件：中国中免发布业绩快报，业绩符合预期。2023 年公司收入 675.76 亿

元/yoy+24.15%，归母净利润 67.17 亿元/yoy+33.52%，扣非归母净利润 66.55

亿元/yoy+35.78%。23Q4 公司收入预计为 167.39 亿元/yoy+11.09%，归母净

利润为 15.10 亿元 /yoy+275.44% ，扣非归母净利润为 14.64 亿元

/yoy+359.99%，23 年公司业绩符合预期。 

➢ 全年毛利率有所改善。23 年公司主营业务毛利率为 31.44%，同比提升

3.42pcts，盈利能力持续优化，主要受益于公司折扣管控良好；经测算，

23Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 28.75/32.47/34.27/30.51%，Q4 毛利率环比

下 滑 主 要 受 双 十 一 节 日 促 销 等 因 素 影 响 。 2023 年 归 母 净 利 率

9.94%/yoy+0.7pcts；23Q4 归母净利率 9.02%/yoy+0.07pcts，主要为自 23

年 12 月开始公司与上海机场执行新租金协议，费用端有所优化。 

➢ 新租金协议落地，有望降低公司租金费用释放利润空间。公司与上海机场及

首都机场签订新租金协议。此次调整方案中对扣点率做了明显的下调，若销售额

达到一定标准，将有效缓解中免的租金压力，降低其销售费用率改善公司净利率。

此前上海机场、首都机场 T2/T3 航站楼扣点率分别为 42.5%/47.5%/43.5%。我

们认为随着机场出入境客流逐步修复叠加租金的下降，公司机场免税业绩增长有

望迎来双击。 

➢ 三亚国际免税城 C 区正式开业，全球首个专营高端美妆香水的独栋商业综

合体有望吸引客流。12 月 28 日，公司三亚国际免税城 C 区正式开业，为全球首

个专营高端美妆香水的独栋商业综合体，建筑面积 7.8 万平方米，分为上下两层，

以高端香化美妆业态为主，总计引进 132 个香化品牌，加上餐饮等一站式服务配

套品牌，C 区运营品牌总数达到 176 个，其中包含多个海南免税市场首次引进的

品牌。我们认为，此次 C 区香化馆的放开有望增强客户购物体验，进一步吸引客

流。 

➢ 投资建议：公司进入 Q1 客流旺季，随着香化馆的开业，客流有望进一步增

强，春节表现值得期待。中长期来看，随着出入境修复叠加新租金协议，我们认

为公司口岸免税业务后续将贡献增量，此外市内免税政策有望加速推出，贡献潜

在增量。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 67.12、84.78、100.56 亿元,

对应 1 月 9 日收盘价 PE 分别为 25x/20x/17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客流恢复不及预期、消费信心不足等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 54,433  67,500  84,375  102,938  

增长率（%） -19.6  24.0  25.0  22.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,030  6,712  8,478  10,056  

增长率（%） -47.9  33.4  26.3  18.6  

每股收益（元） 2.43  3.24  4.10  4.86  

PE 33  25  20  17  

PB 3.4  3.1  2.7  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 54,433  67,500  84,375  102,938   成长能力（%）     

营业成本 38,982  45,900  55,941  67,939   营业收入增长率 -19.57  24.01  25.00  22.00  

营业税金及附加 1,215  1,688  2,109  2,573   EBIT 增长率 -47.47  28.23  31.01  19.60  

销售费用 4,032  8,235  10,547  13,382   净利润增长率 -47.89  33.43  26.32  18.60  

管理费用 2,209  1,890  2,953  3,706   盈利能力（%）     

研发费用 39  0  0  0   毛利率 28.39  32.00  33.70  34.00  

EBIT 7,668  9,833  12,882  15,407   净利润率 9.24  9.94  10.05  9.77  

财务费用 220  -621  -657  -582   总资产收益率 ROA 6.63  7.96  9.69  10.17  

资产减值损失 -591  -282  -368  -372   净资产收益率 ROE 10.36  12.40  14.04  14.86  

投资收益 162  68  84  103   偿债能力         

营业利润 7,619  10,240  13,256  15,720   流动比率 3.27  3.35  4.60  4.89  

营业外收支 -3  -8  -8  -8   速动比率 1.60  2.26  3.26  3.62  

利润总额 7,617  10,232  13,248  15,712   现金比率 1.54  2.21  3.18  3.53  

所得税 1,429  2,046  2,650  3,142   资产负债率（%） 28.69  27.45  20.55  19.77  

净利润 6,188  8,185  10,598  12,569   经营效率     

归属于母公司净利润 5,030  6,712  8,478  10,056   应收账款周转天数 1.01  0.60  0.60  0.60  

EBITDA 9,105  11,653  15,218  17,340   存货周转天数 261.48  160.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.83  0.84  0.98  1.10  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 26,892  42,082  45,285  53,587   每股收益 2.43  3.24  4.10  4.86  

应收账款及票据 151  89  111  135   每股净资产 23.48  26.16  29.19  32.70  

预付款项 398  367  448  544   每股经营现金流 -1.65  10.00  4.63  7.21  

存货 27,926  19,839  18,024  18,241   每股股利 0.80  1.07  1.35  1.60  

其他流动资产 1,838  1,402  1,587  1,783   估值分析         

流动资产合计 57,205  63,779  65,455  74,290   PE 33  25  20  17  

长期股权投资 1,970  2,038  2,122  2,225   PB 3.4  3.1  2.7  2.5  

固定资产 5,434  8,001  10,523  13,043   EV/EBITDA 15.13  11.82  9.05  7.94  

无形资产 2,458  2,457  2,455  2,453   股息收益率（%） 1.00  1.33  1.68  1.99  

非流动资产合计 18,702  20,495  22,063  24,569        

资产合计 75,908  84,274  87,518  98,859        

短期借款 1,932  2,132  2,382  2,582   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,679  6,539  3,832  3,723   净利润 6,188  8,185  10,598  12,569  

其他流动负债 7,869  10,355  8,009  8,888   折旧和摊销 1,437  1,820  2,336  1,934  

流动负债合计 17,480  19,027  14,223  15,193   营运资金变动 -11,636  10,334  -3,922  -169  

长期借款 2,509  2,596  2,596  2,596   经营活动现金流 -3,415  20,691  9,579  14,906  

其他长期负债 1,791  1,506  1,164  1,755   资本开支 -2,991  -2,580  -2,640  -2,815  

非流动负债合计 4,300  4,103  3,761  4,351   投资 -875  0  0  0  

负债合计 21,780  23,130  17,983  19,544   投资活动现金流 -3,807  -2,546  -2,640  -2,815  

股本 2,069  2,069  2,069  2,069   股权募资 16,121  0  0  0  

少数股东权益 5,554  7,027  9,147  11,661   债务募资 4,010  -388  250  200  

股东权益合计 54,127  61,145  69,534  79,314   筹资活动现金流 15,455  -2,955  -3,735  -3,790  

负债和股东权益合计 75,908  84,274  87,518  98,859   现金净流量 9,106  15,190  3,203  8,302  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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