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中国中免(601888) 

 
签署租金补充协议，做大规模优化利润   

事件： 
12 月 26 日，公司与上海机场、首都机场签署租金补充协议，后续实收费

用均采取保底销售提成和实际销售提成两者孰高的模式。上海机场方面，

1）保底费用：如月实际客流量＞23Q3 月均客流量的 80%，则浦东/虹桥机

场月保底销售提成为 5245 万元/647 万元；反之，浦东/虹桥机场月保底销

售提成=5245 万元/647 万元×（月实际客流量÷23Q3 月均客流量的 80%）

×小于 1 的调节系数；2）实际提成：月品类销售提成=月品类净销售额×

品类提成比例，香化/烟/酒/百货/食品各品类对应提成比例在 18%-36%。首

都机场方面，1）保底费用：5.6 亿元/年，如年实际客流量≤960 万人次，

则年保底经营费=5.6 亿元×（年实际客流量÷960 万人次）×不高于 1 的

调节系数；2）销售额提成为香化/烟/酒/百货/食品 5 个品类所对应的品类销

售额提成的总和，各品类销售额提成比例在 18%-36%取值。 

➢ 下调保底租金与提成比例，缓解租金费用压力 

本次协议重签后，公司与上海机场/首都机场年保底租金将不高于 7.1 亿元

/5.6 亿元，远低于疫情前浦东机场约 35 亿元，首都机场约 30 亿元的保底

租金水平，也缓解了疫情后国际客源渐进式复苏态势下的租金压力（23H1

公司租赁费用共 18.4 亿元）。结合机场方国际客流逐步回归和公司机场免

税销售恢复情况，预计后续租金以实际销售提成模式计算为主。从销售提

成比例的视角看，新签协议下，香化/烟/酒/百货/食品 5 个品类的销售额提

成比例在 18%-36%间取值，低于疫情前上海机场 42.5%的综合销售提成

比例，也低于此前首都 T2/T3 航站楼免税店 47.5%/43.5%的销售比例。参

考疫情前浦东机场分类销售提成比例和机场免税商品销售结构，我们预计

新签协议下综合扣点比例在 28%-34%左右。 

➢ 互惠共赢，做优渠道做大规模 

根据协议，上海机场鼓励中免引入具有竞争力的新品，可参考单品毛利额

计入品类销售提成；鼓励超额完成销售目标，超过部分可灵活调节。中免

也应利用市内免税的优势，辅之以机场免税店的提货功能，实现免税品“线

下预定、机场提货”的购物模式，有望突破机场免税销售空间上的瓶颈。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到免税需求修复情况，我们预计公司 23-25 年营业收入分别为

683.5/858.9/985.5 亿元（前值为 683.5/907.3/1056.5 亿元），同比增速分

别为 25.6%/25.7%/14.8%，归母净利润分别为 65.4/85.2/99.8 亿元（前值

为 65.4/95.7/113.3 亿元），同比增速分别为 29.9%/30.3%/17.1%，EPS 分

别为 3.2/4.1/4.8 元/股，3 年 CAGR 为 25.6%。鉴于公司持龙头地位稳固，

参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价 102.9 元，

维持 “买入”评级。   
风险提示：居民消费力减弱；旅游复苏不及预期；新项目运营低于预期等。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67676 54433 68347 85888 98553 

增长率（%） 28.67% -19.57% 25.56% 25.66% 14.75% 

EBITDA（百万元） 15239 8409 9991 15129 17138 

归母净利润（百万元） 9654 5030 6537 8520 9978 

增长率（%） 57.23% -47.89% 29.95% 30.33% 17.12% 

EPS（元/股） 4.67 2.43 3.16 4.12 4.82 

市盈率（P/E） 16.9 32.4 25.0 19.1 16.3 

市净率（P/B） 5.5 3.4 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 28.7 54.5 17.8 12.2 10.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 12月 26 日收盘价    

 证券研究报告 

2023 年 12月 27 日 

  

行    业： 
 

商贸零售/旅游零售Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

78.85元  

目标价格： 
 

102.9元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,068.86/2,068.86 

流通 A 股市值(百万元) 153,952.70 

每股净资产(元) 25.43 

资产负债率(%) 26.31 

一年内最高/最低(元) 239.99/75.42 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：邓文慧 

执业证书编号：S0590522060001 

邮箱：dengwh@glsc.com.cn 

 分析师：曹晶 

执业证书编号：S0590523080001 

邮箱：caojing@glsc.com.cn 

   

相关报告 
 
1、《中国中免（601888）：毛利率逐步修复，沉淀

会员强化优势》2023.10.27 

2、《中国中免（601888）：毛利率边际好转，期待

政策新机遇》2023.08.25    

-70%

-43%

-17%

10%

2022/12 2023/4 2023/8 2023/12

中国中免 沪深300



请务必阅读报告末页的重要声明 2 

 

 

公司报告│公司点评研究 

 

财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 16856 26892 38958 48956 56175  营业收入 67676 54433 68347 85888 98553 

应收账款+票据 106 151 155 194 223  营业成本 44882 38982 46066 57545 65538 

预付账款 348 398 395 496 569  营业税金及附加 1839 1215 1504 2233 2562 

存货 19725 27926 24995 31223 35560  营业费用 3861 4032 10252 7730 8870 

其他 1507 1838 1774 2229 2557  管理费用 2250 2248 2203 3198 3670 

流动资产合计 38542 57205 66276 83098 95085  财务费用 -43 220 237 348 374 

长期股权投资 992 1970 1990 2010 2030  资产减值损失 -499 -591 0 -1718 -1971 

固定资产 6126 7521 8224 9256 10408  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2890 1852 4744 5235 4526  投资净收益 162 162 79 20 20 

无形资产 2401 2458 2049 1639 1230  其他 256 312 38 27 28 

其他非流动资产 4524 4901 4166 3430 3246  营业利润 14804 7619 8203 13163 15615 

非流动资产合计 16932 18702 21172 21570 21439  营业外净收益 -3 -3 1 -3 -3 

资产总计 55474 75908 87447 104668 116524  利润总额 14801 7617 8204 13160 15612 

短期借款 411 1932 5321 10352 9926  所得税 2437 1429 1395 2237 2654 

应付账款+票据 5880 7679 7164 8950 10193  净利润 12365 6188 6809 10922 12958 

其他 10845 7869 12245 15236 17370  少数股东损益 2711 1158 272 2403 2980 

流动负债合计 17136 17480 24730 34538 37489  归属于母公司净利润 9654 5030 6537 8520 9978 

长期带息负债 3487 4247 3758 2895 1941        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 60 53 53 53 53   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 3546 4300 3811 2949 1994  成长能力      

负债合计 20682 21780 28541 37486 39483  营业收入 28.67% -19.57% 25.56% 25.66% 14.75% 

少数股东权益 5173 5554 5826 8229 11210  EBIT 61.71% -46.90% 7.70% 60.04% 18.35% 

股本 1952 2069 2069 2069 2069  EBITDA 58.04% -44.82% 18.81% 51.43% 13.27% 

资本公积 1870 17486 17486 17486 17486  归属于母公司净利润 57.23% -47.89% 29.95% 30.33% 17.12% 

留存收益 25796 29018 33524 39398 46276  获利能力      

股东权益合计 34791 54127 58906 67182 77041  毛利率 33.68% 28.39% 32.60% 33.00% 33.50% 

负债和股东权益总计 55474 75908 87447 104668 116524  净利率 18.27% 11.37% 9.96% 12.72% 13.15% 

       ROE 32.59% 10.36% 12.32% 14.45% 15.16% 

现金流量表       ROIC 46.36% 16.44% 11.61% 16.49% 16.50% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 12365 6188 6809 10922 12958  资产负债率 37.28% 28.69% 32.64% 35.81% 33.88% 

折旧摊销 480 572 1550 1621 1151  流动比率 2.2 3.3 2.7 2.4 2.5 

财务费用 -43 220 237 348 374  速动比率 1.0 1.6 1.6 1.5 1.5 

存货减少（增加为“-”） -4992 -8202 2932 -6228 -4337  营运能力      

营运资金变动 -6494 -11636 6857 -2048 -1390  应收账款周转率 638.5 359.8 441.7 441.7 441.7 

其它 5970 8576 -2994 6212 4320  存货周转率 2.3 1.4 1.8 1.8 1.8 

经营活动现金流 7287 -4281 15390 10828 13077  总资产周转率 1.2 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -2175 -3002 -4000 -2000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 -188 -875 0 0 0  每股收益 4.7 2.4 3.2 4.1 4.8 

其他 45 70 43 -3 -3  每股经营现金流 3.5 -2.1 7.4 5.2 6.3 

投资活动现金流 -2318 -3807 -3957 -2003 -1003  每股净资产 14.3 23.5 25.7 28.5 31.8 

债权融资 3480 2281 2900 4169 -1380  估值比率      

股权融资 0 116 0 0 0  市盈率 16.9 32.4 25.0 19.1 16.3 

其他 -7298 13057 -2267 -2995 -3474  市净率 5.5 3.4 3.1 2.8 2.5 

筹资活动现金流 -3817 15455 633 1174 -4854  EV/EBITDA 28.7 54.5 17.8 12.2 10.9 

现金净增加额 956 8240 12066 9998 7219  EV/EBIT 29.6 58.5 21.1 13.7 11.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 12月 26 日收盘价 
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