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行业：免税及旅游零售

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；技术指标中MA20、MACD、RSI及布林带部分来自9月11日前后第三方技术快

照，部分尚未完全同步最终收盘数据，仅作参考。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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中国中免2026年上半年呈现“收入承压、利润修复”：实现营业收入276.55亿元，同比下降

1.76%；归母净利润31.06亿元，同比增长19.49%；扣非归母净利润30.78亿元，同比增长

18.61%。海南地区收入185.54亿元，同比增长23.44%，并伴随综合毛利率提升至约33.9%，是利

润改善的主要支撑，但上海地区及机场渠道调整仍拖累整体收入。

公司核心竞争力来自免税经营资质、海南及机场口岸渠道、国际品牌采购能力、供应链体系和会员规

模。截至2025年末，公司在海南拥有6家离岛免税店，全国及海外约200家免税店，覆盖超过100

个城市，并与超过1,600个知名品牌合作、拥有超过3,800万名会员。2026年上半年公司新中标29

个进出境免税项目，同时推进海口国际免税城日用消费品免税店运营，渠道网络仍在扩张。

盈利修复主要依赖海南业务改善、免税商品占比提升、折扣与库存管理优化及有税业务收缩。2025

年公司收入536.94亿元，同比下降4.92%，归母净利润35.86亿元，同比下降15.96%；其中免税商

品销售收入同比增长1.29%，有税商品销售收入同比下降21.69%，整体毛利率升至32.75%，但净利

率降至6.68%，显示费用、资产减值及渠道运营成本仍对利润形成约束。

公司已于2026年3月完成DFS大中华区零售业务交割，并推进系统、会员、供应链和组织整合；公

司披露DFS收购完成后已实现盈利，但尚未披露其具体收入、净利润及单店经营数据。二级市场方面，

截至2026年9月11日股价为 51.67元，接近 52周低点 50.21元，低于MA5、MA10和MA20，短线

仍处于弱势，市场对后续利润修复的持续性仍需进一步验证。
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股票代码 601888.SH

股票简称 中国中免

公司全称 中国旅游集团中免股份有限公司

前身 中国国旅股份有限公司，2020年更名为中国旅游集团中免股份有限公司

主营业务

以免税业务为核心的旅游零售业务，覆盖海南离岛免税、机场及口岸免

税、机上免税、邮轮免税、市内免税、边境免税、外轮供应、外交人员免

税等渠道，并开展线上旅游零售及跨境商品销售

截至日期
2026年9月12日；财务数据截至2025年12月31日，经营网点及项目

数据按年报披露口径

2025年营业收入 536.94亿元

2025年免税商品销售

收入
约391.65亿元，同比增长1.29%

2025年有税商品销售

收入
约133.88亿元，同比下降21.69%

2025年其他业务收入 约11.41亿元

经营网络 截至2025年末，在海南拥有6家离岛免税店；在全国30多个省、市、自
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治区、特别行政区及海外市场设立约200家免税店，覆盖超过100个城市

品牌资源 截至2025年与全球超过1,600个知名品牌建立长期合作关系

会员规模 2025年会员人数超过3,800万人
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免税商品销售：烟酒、香化产品、腕表珠宝及精品、服饰箱包、电子产品、食品及其他旅游零售商品

• 有税商品销售：部分完税商品、线上有税业务及相关零售业务

• 海南离岛免税：三亚国际免税城、海口国际免税城及其他离岛免税店

• 机场及口岸免税：上海、北京等机场以及国内其他机场、边境口岸和市内店

• 机上免税、邮轮免税、外轮供应及外交人员免税等专业渠道

• 线上旅游零售及跨境商品销售

• 免税商业综合体投资开发：海口国际免税城、三亚国际免税城及配套商业、酒店和文旅项目

• 境外旅游零售：香港、新加坡、柬埔寨、日本、斯里兰卡等市场，并于2025年进一步进入越南
市场

#$6�2/789�:;1<&=>?@

中国中免不是生产型企业，而是连接国际品牌供应商与旅游消费场景的旅游零售商，核心资产包括免

税经营资质、机场及口岸经营权、海南离岛免税店网络、国际品牌合作关系、会员体系和海关监管物

流体系。公司位于旅游零售产业链中游，依靠牌照、渠道、品牌采购、供应链和旅游场景运营获得利

润。

• 真实商品上游包括国际香化集团及品牌商、腕表珠宝和精品品牌商、烟酒供应商，以及食品、电
子产品、服饰箱包和部分国内品牌及国货供应商。

• 机场、物业及商业综合体运营方虽不是商品供应商，但其经营权费用、租金、销售提成和营销费
用会显著影响渠道成本及利润弹性。

• 公司通常由中免集团统一向供应商采购免税商品，再通过配送中心向下属免税店批发，部分偏远
门店由供应商直接发货；公司在北京、上海、大连、青岛、深圳、三亚、海口和香港设立 8大海
关监管物流中心。

• 2024年前五大供应商采购额为 184.28亿元，占年度采购总额 47.60%，均为非关联方；2025年
年报口径前五大供应商采购额约203.20亿元，占年度采购总额 56.09%。两年数据的整理来源
和统计口径存在差异，具体应以公司年度报告原始表格为准。

• 公司采购规模大、渠道覆盖广，在部分国际品牌和高端品牌采购中具有规模优势及一定议价能力；
但奢侈品品牌对渠道、价格体系、门店形象和授权资格控制较强，核心品牌仍具有较强话语权，
公司并非对所有上游均具备强定价能力。

• 下游主要包括海南离岛旅客、国内外机场出入境旅客、边境、邮轮、火车站及市内免税店消费者，
以及线上旅游零售和跨境消费客户。

• 公司最终面向大量分散消费者销售，不存在少数大型客户压价的典型结构；消费者可通过跨境电
商、海外旅游购物、国内有税零售和其他免税运营商进行比价和替代。

• 2024年前五名客户销售额约33.42亿元，占年度销售总额 0.59%，客户集中度很低。该数据来
源为公司2024年年报及同花顺整理，尚未找到更细化的终端消费者结构披露，具体客户集中度
应以最新年报为准。



• 下游主要压力来自消费者对折扣和价格的敏感度提高、线上跨境电商及海淘分流、海南免税市场
促销竞争、机场客流和国际航班恢复情况，以及高端品牌消费景气度变化。

• 行业结构不同于传统制造业的少数大客户压价模式；公司更容易受到客流、消费力、价格竞争和
政策变化影响，消费者总体是价格接受者，但具有较强的渠道替代和比价能力。

• 截至2024年末，应收账款约6755万元，占营业收入约0.12%；应收账款前五大客户占应收账
款总额 50.65%。同期应付账款约46.85亿元，其中应付商品款约36.76亿元、应付工程款约
10.09亿元；预付款项约8.39亿元，同比增长约74.05%。应收账款相对收入很小，表明终端零
售主要采取即时支付或短账期结算；较大规模应付商品款显示公司对上游形成了一定供应链资金
占用优势，但存货、预付款及大型商业综合体建设仍会占用资金，客流或消费转弱时可能带来库
存周转、折扣和存货跌价压力。

• 上游供应商集中度较高但供应商分散于多个国际品牌集团，并非单一供应商依赖：2024年前五
大供应商采购额占比47.60%，2025年约56.09%；两年数据来源及统计口径存在调整可能，且
2025年数据为年报数据库整理，建议以最新年报原始披露为准。下游客户集中度很低，2024年
前五大客户销售额占比0.59%，该数据来源单一且缺少更细化终端消费者结构，具体以最新年
报为准。
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2021年 33.68% 14.26%
海南离岛免税高增长、规模效应明显；同时存在

机场租金减让、税收优惠等阶段性因素。

2022年 28.39% 9.24%

疫情导致海南、机场等核心门店反复停业，客流

和物流受影响；有税业务占比提升、折扣加大，

拖累整体毛利率和净利率。

2023年 31.44% 9.94%

客流恢复、库存结构改善、折扣政策收窄，精品

占比提升，机场业务逐步修复，带动毛利率和净

利率回升。

2024年 31.51% 7.56%

海南离岛免税销售承压，但高毛利免税商品占比

提升，免税商品毛利率为 39.50%；机场和海南

业务仍受客流、竞争及消费力影响，净利率下

降。

2025年 32.75% 6.68%

主动收缩有税业务、业务结构改善，整体毛利率

提升；但收入下降、费用及部分资产减值影响归

母净利润。

中国中免处于旅游零售产业链中游，属于以免税经营权、渠道网络和高端品牌供应链为核心壁垒的渠

道型龙头，而非上游资源型或下游强品牌生产企业。其商品毛利率受免税业务占比影响，但净利率还

受到机场租金及提成、销售折扣、促销费用、库存跌价、商业综合体运营费用和资产减值影响；未来

利润改善主要依靠海南及机场客流恢复、免税业务占比提升、折扣和库存管理改善、机场租金优化、

产品结构升级、会员复购及海外渠道扩张。
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2026年上半年 276.55亿元
同比下降

1.76%

归属于上市公司股东的净

利润31.06亿元

同比增长

19.49%

2026年第二季度 107.49亿元
同比下降约

5.75%

归属于上市公司股东的净

利润7.58亿元

同比增长约

14.54%

2025年全年 536.94亿元
同比下降

4.92%

归属于上市公司股东的净

利润35.86亿元

同比下降

15.96%

2026年半年度报告于2026年8月21日披露，报告未经审计，相关数据仍需以经审计的年度报告为最终确认依据。2026年

上半年扣非归母净利润为 30.78亿元，同比增长18.61%；基本每股收益为 1.4983元，同比增长19.23%；加权平均净资产

收益率为 5.46%，同比增加 0.81个百分点；经营活动产生的现金流量净额为 24.80亿元，同比下降4.89%；截至2026年6

月末资产负债率约25.66%。2025年全年扣非归母净利润为 35.44亿元，同比下降14.47%；基本每股收益为 1.7334元；加

权平均净资产收益率为 6.48%；经营活动产生的现金流量净额为 60.59亿元，同比下降23.69%。

2026年上半年收入同比小幅下降，但归母净利润同比增长接近 20%，呈现收入承压与利润修复并存。

海南地区收入185.54亿元，同比增长23.44%，是收入和利润改善的主要支撑；同期综合毛利率约

33.9%，同比提升约1.1个百分点。上海地区及机场渠道阶段性调整对整体收入形成拖累。2025年免

税商品销售收入约391.65亿元，同比增长1.29%，有税商品销售收入约133.88亿元，同比下降

21.69%，有税业务收缩对整体收入造成明显拖累。
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截至2026年9月7日或 9月 11日前后，同花顺盈利预测�面显示，近 6个月内约31家机构对2026年业�进行预测，29
家机构对2028年业�进行预测。2026年、2027年和2028年平均收入预测增�分别约为 3.61%、11.24%和9.72%。不同
机构报告更新时�及收入、利润预测的机构数量口径并不完全一致，相关数据属于市场一致预期而非公司指�。

AB ./ST WXE=> E=>\] ^�S_�`ab�

2026年
机构平均预测 556.33亿

元

机构平均预测归母净利

润48.33亿元；预测区

� 44.58�53.03亿元

较 2025年实际归

母净利润增长约

34.78%

机构平均预测约

2.33元

2027年
机构平均预测 618.74亿

元

机构平均预测归母净利

润56.83亿元；预测区

� 51.95�62.87亿元

��	要未明确披

露相对2026年平

均预测的归母净利

润增�

机构平均预测约

2.74元

2028年
机构平均预测 676.42亿

元

机构平均预测归母净利

润65.12亿元；预测区

� 59.36�74.18亿元

��	要未明确披

露相对2027年平

均预测的归母净利

润增�

机构平均预测约

3.14元
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长城证
 �入 2026年8月26日

预测 2026�2028年归母净利润

分别为 47.38亿元、56.49亿元

和66.73亿元，�
S分别为

2.28元、2.72元和3.21元。
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中�证
 �入 2026年8月24日

预测 2026�2028年 �
S分别为

2.36元、2.77元和3.31元，对

应市盈率约22.1�、18.9�和

15.8�。

华�证
 �入 2026年8月24日

下调2026�2028年归母净利润

预测至46.35亿元、52.69亿元

和57.60亿元，�
S分别为

2.23元、2.54元和2.77元；目

标价调整至75.43元。

国联�生证
 推� 2026年 8月21日

预计 2026�2028年营业收入分

别为 536.3亿元、591.5亿元和

651.7亿元；归母净利润分别为

47.1亿元、55.9亿元和65.2亿

元；�
S分别为 2.27元、2.69

元和3.14元。

信�证
 �入 2026年8月21日

预计 2026�2028年归母净利润

分别为 50.04亿元、58.32亿元

和63.81亿元，�前股价对应预

测市盈率约22.1�、18.9�和

17.3�。

��大通 �入 2026年9月10日 目标价 72元。

���I������� 中性�持有 2026年8月27日 目标价 60.30元。

M� !"�#�� �入 2026年8月24日
目标价 64元；$前报告目标价

%�到 98元。

国�海通证
 增持 2026年 9月4日

预计 2026�2028年归母净利润

约47亿元、56亿元和65亿

元，&' 2026年 40�
�，目

标价 91.2元。

国金证
 �入、增持 2026年 8月

最近 90(内统计到的机构)级

为 7家“�入”、1家“增

持”，过* 90(机构目标均价

约89.86元；该统计口径与海外

分+,平-的12个月目标价口

径不同。

截至2026年9月11日，中国中免A股收盘价约51.58�51.67元，不同行情终端存在约0.1元的数据
差异；公司总股本约20.78亿股，按 51.58元收盘价.算总市值约1072亿元。中财网数据显示，市
盈率约26.14�，扣非市盈率约26.56�，市净率约1.69�；�面采用的2026年6月末每股收益约
1.97元。按 51.58元股价和约1.97元 //M每股收益简单计算，市盈率约26.2�。理01截至2026
年9月10日数据显示 
2约1.90�，因不同平-对每股净资产、股本及.值时点处理存在差异，不
3跨平-直接比较。按 2026年 9月11日约51.58元股价计算，采用机构平均预测的2026年归母净
利润48.33亿元或 �
S42.55元，对应2026年预测 
�约22.1�；按机构预测区�计算，2026年、



2027年和2028年预测 
�区�分别约为 20.2�24.1�、17.0�20.6�和14.4�18.1�。
I�6�����7. 89:总的15位分+,中，14位&出�入建议，0位;出，综合)级为“�入”；12个
月平均目标价为 69.33元，最高 79元，最低约57.2元，按 51.58元收盘价计算平均目标价对应上<
=�约34%。国内近期报告目标价包括华�证
 75.43元、国�海通证
 91.2元，国金证
过* 90
(机构目标均价约89.86元。机构目标价差异较大，主要与预测 
�基准、海南业务增长、机场渠道
恢复、DFS整合及消费复>等?设有关。整体@，市场已计入部分2026年利润修复预期，.值进一
步上修取A于海南业务增长能BC续、机场渠道能B恢复以及DFS整合能B带来持续利润DE；主要
FG包括海南离岛免税客流、人均消费及竞争变化，机场免税渠道运营权和租金政策变化，DFS大中
华区整合效H，免税及海南自I港政策J地情况，消费复>不及预期、:率K动及国际供应链变化。
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公司披露截至2026年8月31日的H股证
变动月报表。公司A股股份数为 1,952,475,544股，8月
份L增减变动；H股股份数为 125,321,100股，8月份L增减变动；M定�NO股份总数为
2,077,796,644股。8月份不存在股份期权、认股权证、可转P证
或其他导致股份变动的QR，S
未披露股份回购或库存股变化。该公告对A股直接影响有限，但显示公司股本结构T持U定。来源：
V��W�X��YZ�.Y��� �.����. 89. ��211.15[.21\.\]X\[\[�MR^^�C_S�SH`S/aCb�2026�2026c
\�2026c0\c05�1258[]\6.
DF
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公司披露d投资者关系活动efg2026年第二h经营ij交流会k，交流会实际于2026年8月
24日l开。公司表示，已于2026年3月19日完成DFS大中华区零售业务交割，并推进系统、会员、
业务人员及管理团m的平UnP。公司To原DFS的商品、市场、CRM和零售运营团m，并利用中
免会员体系、国p产品以及香港中免国际供应链物流能力q能DFS业务。公司称DFS收购完成后已
经实现盈利，销售持续增长，目前r推进门店调改，并计stDFS高端客uv入中国中免大会员体系。
公司未披露DFS具体收入、净利润、单店经营数据及新的具体并购标的。来源：V��W�X��
6�W.��8 w.Y��� �.����. 89. �� 8#W�6��x�6C2`AZZ2"ZZ����D����Z.WVWy
�z{125]8\8\|��8 w�z{601888
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公司披露2026年半年度报告，报告期为 2026年 1月1日至2026年6月30日。营业收入276.55亿

元，同比下降1.76%；归属于上市公司股东的净利润31.06亿元，同比增长19.49%；扣}非经常性
~益后的归母净利润30.78亿元，同比增长18.61%；经营活动产生的现金流量净额 24.80亿元，同
比下降4.89%；基本每股收益 1.4983元，同比增长19.23%。公司收入仍小幅承压，但净利润和扣非

净利润实现增长。来源：V��W�X��98���.Y��� �.����. 89. �� 8#W�6��x�
6C2`AZZ2"ZZ����D����Z.WVWy�z{12511\[1|��8 w�z{601888
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公司在半年度报告中表示，2026年上半年��海南自I港全岛�关运作及离岛免税新政机�，持续
推进“免税�”文旅�合运营，海南市场经营业�和市场份额均有所提升。报告期内�入128个国内
外�门品牌，J地多家海南区��店，海口国际免税城日用消费品免税店投入运营。公司新中标进出
境免税项目29个，�及成�(�、��(�、广���、长��花、海口�兰、�门�Q、�南�
�等机场，以及上海��口、广�南�、�门五通、青岛港等�运口岸和多个��口岸。

m$p�#�#�A8�Aq�<��bS����/0��



公司在2026年半年度报告中披露，报告期内完成DFS大中华区零售业务收购，并推进采购供应链、

会员体系、信息系统和组织人�等方面的整合；香港机场 高门店已开业。

m$��#�#�A�AB��q����P=>��Z�

半年度报告¡要提示显示，¢£会审议通过的本报告期利润分配预¤或公¥金转增股本预¤为“L”。
截至半年报披露日，公司未提出2026年中期现金分¦方¤。该£项不等同于全年不分¦，后续中期
分¦金额和时�仍需以后续r式公告为准。

m$�� ¡#�#�A�o6�hq¢��£¤�z{¥¦�e@¤§¨©uª

截至2026年6月30日，中国旅游集团有限公司持有公司1,040,642,690股，占公司总股本

50.08%，报告期内持股数量§有变化，股份L质¨、标e或©结情况。全国ªT基金一一«组合增
加 15,565,644股，期末持股 25,198,914股；国新¬­投资®北京¯有限公司增加 9,057,790股，期
末持股 12,467,390股；香港中°结算有限公司减少 5,431,051股，期末持股 58,490,659股；景顺长
城新±成长²合型证
投资基金减少 11,300,000股，期末持股 6,000,000股；华�³´µ深 300交易
型开¶式指数证
投资基金减少 12,975,348股，期末持股 3,088,542股；·2S4A^减少 4,228,440股，
期末持股 3,497,360股。半年报期末¸通股股东总数为 340,082户。上¹数据为 2026年 6月30日口
径，不能替代 2026年 9月最新持º数据。

m$��#�#�A6o�nhq��bS��«¨¬�­n6�­����r�

公司因收购DFS大中华区零售业务，于2026年3月19日�据一»性授权分别向D�ZWV���4SAS和
SV8WW�#�4H8Zz��7�4Hb4¼�9���z发行5,474,300股及3,463,300股新H股，合计发行8,937,600股，
认购价格为每股 77.21港元。增发完成后，公司总股本由2,068,859,044股增加至2,077,796,644股，

A股数量仍为 1,952,475,544股，新增股份全部为H股。该发行属于并购支付QR，不属于公司回购。

m$n� ¡#�#�Ano�#hq®�¨¯�°±��\¤²�	j³´µ

�据公司近期公告½单、2026年半年度报告及截至2026年8月31日的H股证
变动月报表，截至
2026年9月12日¾未发现公司¿动新的A股回购、控股股东增持或¢£高管增持计s。半年报股东
信息中前À大股东不存在回购专户，H股月报表S未披露股份回购、库存股或股份N销£项。

m$��� ¡#�#�Ano�#hq�¶·¸¹º»¼½¾����°¹º��

截至2026年9月12日，未ÁÂ到近期Ã对中国中免的¡大监管处Ä、立¤调Å、Æ市FGÇ示或交
易所ÈÉ等¡大负面监管公告。同期未ÁÂ到公司公布新的¡大并购交易、海外收购标的或新的¡大
资产¡组方¤。公司近期最¡要的资本运作仍为DFS大中华区零售业务收购及其后续整合。
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收盘价 51.67元

单日<跌 下跌 0.91元，跌幅 1.73%

开盘价 52.21元

最高价 52.30元



ÆÇ KN

最低价 51.16元

成交量 约2106万股

成交额 约10.87亿元

PÊ率 约1.08%

总市值 约1073.60亿元

52周高点�低点 99.81元�50.21元；收盘价较 52周低点高约2.9%

p$#�ÃÄÆÇ
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MA5 约53.48元

�据9月11日前5个交易日收盘价¡新

计算，收盘价明显低于MA5，短线仍受

均线压制。

MA10 约 53.44元

�据最近 10个交易日收盘数据计

算，MA5与MA10接近；Ë股价不能¡

新站回 53.4元Ì近，短期均线仍可能Í

续向下。

MA20 约53.36元

来自9月11日盘中�收盘前技术快照，

尚未完全v入最终收盘价；收盘价低于

该均线，显示短线修复尚未确认。

MACD
DIF约c0.26，D�A约c

0.36，MACDÎ约0.09

DIF高于D�A，存在低位修复或弱金Ï

Ð象，但整体仍位于零Ñ下方；因快照

未完全同步9月11日收盘，数据仅作参

考。

RSI
RSI1[约42.39，RSI6约

19.85

RSI1[处于中性偏弱区�，RSI6接近

20，反Ò短线Ó压较¡并存在技术性反

弹可能，但不代表下跌Ô势已经结束。

布林带
上Õ约54.93元，中Õ约

53.36元，下Õ约51.79元

收盘价 51.67元Ö低于技术快照中的布

林下Õ，盘中最低 51.16元；股价处于

布林带下×Ì近，Ø有一定超;特Ù，

S显示下行压力仍在。

近期量价

9月 4日至9月11日由

54.60元、54.83元Ì近回

J至51.67元；9月11日

成交量约2106万股

连续Ú个交易日Û弱，累计跌幅约

5.8%；近期成交量低于9月3日、9月

4日的3309万股和3591万股，¾未出

现Ü端¶量Ý跌，但尚L明确Þ跌 b

线。

资金流向 截至2026年9月9日：近

5日大单及超大单净流入约

大单及超大单存在一定承接，但总资金

仍净流出，资金面存在分ß，尚不能确
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9932万元，近 5日总资金

净流出约1.096亿元；近

20日大单及超大单净流出

约5.56亿元

认持续性回流；该数据基于成交额、量

价及大小单统计推à，不能á别真实账

户身份。

截至2026年9月11日收盘，中国中免股价为 51.67元，接近 52周低点 50.21元，且低于

MA5、MA10、MA20及布林中Õ，短线价格仍处于均线压制和弱势运行âã。MACD快照显示DIF高
于D�A、Î值为r，RSI6接近 20，表明短线存在技术性修复可能，但MACD仍位于零Ñ下方，
RSI1[仍处于中性偏弱区�，反转尚未得到价格和成交量确认。近期下跌并未伴随Ü端¶量，资金流
向ä呈现大单及超大单阶段性流入、总资金及中期大单资金仍净流出的分ß格å。技术面¡点æç
51.2è51.8元支撑区能B企U，以及股价能B在成交量配合下¡新站上53.3è53.5元均线和布林中Õ
区�。

p$6�ÊËÁÂ�ÌÍ�Î�Ï¥ÐÑ�Ò¥ÓÔÕÖ×
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短期压力 53.3è54.0元

由MA5约53.48元、MA10约 53.44元、布林中Õ约

53.36元及近期下跌é点区�构成。Ë反弹至该区�

但成交量未同步¶大，可能面ê短线Ó压；有效站上

后可进一步æç 54.6è54.9元Ì近前期反弹高点和布

林上Õ压力。

第一支撑 51.2è51.8元

对应9月11日盘中低点 51.16元及布林下Õ约51.79

元。Ë收盘有效跌ë约51.2元，短期弱势可能进一步

确认，并ì开向 50.2è51.0元强支撑区测í的�径。

强支撑 50.2è51.0元

52周低点及近期30个交易日低点均约为 50.21元。

Ë股价跌ë 51.0元并接近 50.2元，t¡新测í 52周

低点；Ë 50.2元Ì近仍LM获得承接，下方近期îï

价格支撑相对不ð，K动FG可能上升。

ò��Î�ÏÐÑÍ-ãó¹¥ôõö!D×

• ñò整理®相对权¡较高，约五成至ó成；为基于�前技术和资金结构的主æ¿发式权¡，不是
统计ô率¯：价格æç区�约51.2è53.5元。õ发ö÷包括股价ø� 51.2è51.8元、成交量ù持
约1800万è2500万股且未出现¶量ë位、RSI6ú低位回升，以及大盘和旅游零售ûü§有明显
系统性下跌。Ë成立，股价可能ýþ 52元Ì近反复K动，上方ÿæç 53.3è53.5元均线密集区。

• 偏弱下行®权¡中等，约三成；为基于�前技术和资金结构的主æ¿发式权¡，不是统计ô率¯：
价格æç区�约49.8è51.5元。õ发ö÷包括收盘有效跌ë 51.2元、成交量¶大至2500万
è3000万股以上、主力资金连续净流出、布林下ÕÍ续下移、RSI1[向 30Ì近运行，或旅游零



售及消费ûü同步Û弱。Ë成立，市场可能进一步测í 50.2è51.0元强支撑区；跌ë 52周低点
50.21元后，具体下行幅度LM仅凭技术指标确定。

• 反弹Û强®权¡偏低至中等，约两成；为基于�前技术和资金结构的主æ¿发式权¡，不是统计
ô率¯：价格æç区�约53.3è54.9元。õ发ö÷包括股价¡新站上53.3è53.5元、单日成交量
�到 2500万è3000万股以上、成交额回升至约13亿è15亿元以上、MACDÎÍ续改善、RSI6
¡新站上30并向 50靠近，以及旅游零售ûüÛ强或出现改善市场预期的行业催化。Ë突ë
53.5元，可进一步æç 54.6è54.9元压力区；反弹能B演变为短线Ô势修复仍需量能和资金流同
步改善确认。

÷�}ø1ùvëúÑ

截至2026年9月11日，PÊ率约1.08%，成交额约10.87亿元，成交量约2106万股；近期成交额
大致处于约8亿è20亿元区�，9月3日和9月4日分别�到约17.81亿元和19.58亿元。以大市值股
票标准@，约1%的PÊ率属于中低�平，市场仍有一定交易活跃度，但尚未�到强Ô势行情通常对
应的持续¶量�平。股东集中度数据截至2026年6月30日、公告日期为 2026年 8月21日：前À大
流通股东合计持股比例为 61.42%，其中中国旅游集团有限公司持股 50.08%，香港中°结算相关持股
包括H股 5.60%和A股 2.82%；前À大股东中还出现全国ªT基金、公募基金、�/F及·2S等机构
投资者。该 61.42%的集中度主要由控股股东及香港中°结算相关持股DE，不能简单等同于自由流
通筹码高度集中。股东数据距离2026年9月11日已有约一个季度，9月以来的股价和交易结构可能
已经变化，因$仅作为滞后背景信息。近期Ë反弹过程中成交量始终低于约2000万股，持续性需要
谨慎æç；Ë连续交易日�到 2500万è3000万股以上且成交额回到约13亿è15亿元以上，�更接近
有效量价确认。

可ÁÅ的量能信号是：Ë股价¡新站上53.3è53.5元，且至少一个交易日成交量�到 2500万股以上、
成交额�到约13亿元以上，同时主力资金由净流出转为净流入，可作为短线反弹获得量能确认的æ
ç信号；Ë跌ë 51.2元并¶量至2500万è3000万股以上，ä属于弱势C续的æç信号。

û��j�üÍÓÜãýþÿ¥ô操作Æ令×

• æç 51.2è51.8元支撑区是B出现缩量Þ跌或下影线承接；Ë失ø，进一步æç 50.2è51.0元强
支撑区。

• æç股价能B¡新站上53.3è53.5元均线和布林中ÕÌ近，并关N 54.6è54.9元压力区。

• æç成交量能B由约2000万股�平¶大至2500万è3000万股以上，并与价格方向T持一致。

• æç近 5日大单及超大单流入能B转化为连续的总资金净流入，而非大单流入、总资金仍净流出
的分ßâã。以上均为æç思�，非操作指令。

以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及îï价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等
多¡因素扰动，技术指标本身存在滞后性和å限性，不构成对未来实际Û势的T证，S不构成�;建议，请结合最新市场信
息独立判à并自行承担投资FG。
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中国免税及旅游零售行业具有明显的政策、牌照、渠道、品牌采购和规模会员壁垒。经营者需取得相

应免税经营资格，并通过招标或竞争性磋商等方式获得机场、口岸、海南离岛或市内店经营权。行业
竞争r由单纯低价;货转向“品牌�场景�文旅�体验�数字化会员”的综合竞争。

�$#�竞争Å5



• 2024�2025年行业基本呈现“一超多强”格å，中国中免在全渠道、全国布å、海南、机场和
口岸资源方面领ÿ。

• 中国中免的竞争壁垒包括政策及牌照、机场和口岸等稀缺渠道、国际品牌采购资源，以及采购规
模、物流效率、数字化运营和会员复购形成的规模r反馈。

• 海发控�全球消费精品、海旅免税、深圳免税、珠海免税、中出服免税和王�井集团等参与者分
别依托海南地方资源、区�机场及口岸、外交人员及出国人员业务或百货商业场景展开竞争。

• 2024年市场��口径显示，中国中免在中国免税及旅游零售市场的全渠道份额约78.7%；该数
据为第三方或公司��口径，统计范ý可能包含或不包含有税业务、线上业务及旅游零售，不能
直接等同于海南离岛免税市场份额。

• 行业未来竞争¡点tú“是B拥有经营资格”转向客流获取、品牌供&、单店坪效、场景运营和
数字化会员能力；中国中免的绝对市场份额可能随着牌照和经营主体增加而下降。

�$6�-�竞争é手

�
 {; GH

海发控�全球消费精品 海南离岛免税

依托海南省属国企背景，具备本地资源、政策

协调和旅游消费场景；全国机场及口岸网络、

品牌采购规模和会员数量相对中国中免存在差

距。

海旅免税
海南离岛免税及海南旅

游零售

具备海南地方旅游资源和区�客源导流能力；

经营规模、门店数量、品牌丰富度及供应链议

价能力相对较弱，仍处于扩张和培育阶段。

深圳免税集团
深圳、粤港澳大湾区、

机场及边境口岸

具备深圳国资背景及深圳、湾区口岸资源；海

南离岛免税综合体规模、全国渠道覆盖和品牌

采购规模相对较弱。

珠海免税集团 珠海及粤港澳口岸

依托珠海毗邻澳门的跨境客流和口岸资源；业

务区�相对集中，渠道多元化和全国化程度较

低。

中出服免税
外交人员、出国人员及

相关市内免税业务

具有外交人员、出国人员及相关市内免税业务

资源；	要未提供其与中国中免在规模和盈利

方面的量化对比。

王�井集团

®600859.SH¯

百货、购物中心、海南

离岛免税及市内免税

具备商业物业、百货和购物中心运营经验，以

及A股上市公司�资和商业场景资源；免税

业务é步较晚，2025年年报称}万宁店外，

多数新增免税门店仍处于运营培育期。

中国中免具备全国性全渠道布å、海南和机场优势、超过1,600个国际品牌合作关系、约200家免税
店及超过3,800万会员，整体规模和供应链能力领ÿ。相较之下，海发控�全球消费精品和海旅免税更
聚焦海南，深圳免税和珠海免税更依托区�机场及口岸，王�井依托百货和商业物业场景。中国中免
的主要竞争压力来自海南免税运营商增加、机场及口岸经营权竞争、线上跨境电商分流、消费者价格

敏感度提升和高端消费景气变化。约78.7%的全渠道市场份额数据存在统计口径差异，不能与单一海

南离岛免税市场份额直接比较。
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• 海南离岛免税业务恢复仍存在不确定性。2026年上半年海南收入同比增长23.44%，但公司整
体收入仍同比下降，Ë海南客流、人均消费或市场份额改善不能C续，利润修复可能弱于市场预
期。

• 免税行业竞争可能压缩折扣和利润=�。海发控�全球消费精品、海旅免税等海南运营商，以及
机场、口岸和市内免税参与者持续增加，可能导致客流争夺、促销加剧和单店坪效承压。

• 机场及口岸渠道存在经营权、租金和客流K动FG。上海地区及机场渠道在2026年上半年对收
入形成拖累，新中标项目还需要经î运营培育，机场租金、销售提成、国际航班及口岸客流变化
可能影响渠道盈利。

• DFS大中华区整合效H尚未充分量化。公司披露DFS收购后已经盈利并推进系统、会员、供应
链及组织整合，但尚未披露具体收入、净利润和单店经营数据；Ë整合进度、门店调改或会员协
同不及预期，可能影响并购DE。

• 消费需求和高端品牌景气度变化可能影响商品结构。公司下游消费者具有较强的比价和渠道替代
能力，线上跨境电商、海外旅游购物及其他免税运营商可能分流需求；Ë高端消费恢复不ð，精
品等高毛利品类表现可能承压。

• 有税业务收缩及费用、减值压力可能拖累利润。2025年有税商品销售收入同比下降21.69%，
虽然整体毛利率提升，但净利率降至6.68%；销售折扣、促销费用、商业综合体运营费用、库
存跌价和资产减值仍可能削弱利润弹性。

• 上游供应商集中度相对较高。公司2025年年报数据库整理口径显示前五大供应商采购额占年度
采购总额约56.09%，国际品牌对渠道、价格体系和授权资格具有较强话语权，Ë核心品牌合作、
供货或采购ö÷发生变化，可能影响商品供&和毛利率。

• 股价和资金面仍处于偏弱âã。截至2026年9月11日股价为 51.67元，接近 52周低点且低于
多ö短期均线；近 5日大单及超大单虽有净流入，但总资金仍净流出，Ë股价跌ë 51.2元并伴
随¶量，市场K动FG可能进一步上升。

八�?论1�Ì

公司中期增长逻辑在于海南离岛免税业务恢复、机场及口岸渠道逐步修复、新增免税项目DE以及
DFS整合后的客u、会员和供应链协同。2026年上半年海南收入增长和毛利率改善已体现出业务结
构优化的效H；Ë海南客流、人均消费和市场份额改善能够C续，同时新中标项目和DFS门店调改逐
步释¶经营DE，利润增长有望Í续快于收入增长。

机构平均预测 2026�2028年营业收入分别为 556.33亿元、618.74亿元和676.42亿元，归母净利润
分别为 48.33亿元、56.83亿元和65.12亿元，但上¹数据属于市场一致预期而非公司指�，且不同
机构预测差异较大。按 2026年 9月11日股价计算，市场已计入部分利润修复预期，后续.值表现t
取A于海南业务持续性、机场渠道恢复、DFS整合效H及消费复>程度。

公司仍需在规模扩张与盈利质量之�取得平衡。海南及机场竞争加剧、线上跨境消费分流、品牌采购
和渠道成本、资产减值以及大型商业综合体运营投入，�可能使收入增长LM充分转化为净利润；技
术面股价尚未¡新站上53.3�53.5元均线密集区，短期市场表现仍可能受到资金流向和行业预期K动
影响。
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