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中國旅遊集團中免股份有限公司(1880.HK) 

China Tourism Group Duty Free Corporation Limited 

融資比率/利率： 90%以上/另議 

利息日數： 6日 

招股資料        業務及相關資料   

行業 旅遊消費   成立於1984年，經過近40年的發展，中旅中免

已經發展成為全球最大的旅遊零售運營商，專

注為境內外旅客提供優質的免稅和有稅商品銷

售服務。2021年，佔全球旅遊零售行業市場份

額的24.6%。其A股(601888)於2009年10月上

海主板上市。 

 

 中旅中免是中國唯一一家覆蓋全免稅銷售渠道

的零售運營商，涵蓋口岸店、離島店、市內店、

郵輪店、機上店和外輪供應店。目前，中旅中免

經營184間店舖，覆蓋超過100個城市，以及9家

境外免稅店，包括7家在香港、澳門和柬埔寨經

營及2家郵輪免稅店。 

 

 預期有利的離島免稅政策即將實施，中旅中免

成功於2011年在海南島三亞開設中國第一家離

島店；此外，於2014年又在三亞開設中國第一

個旅遊零售綜合體，即三亞國際免稅城，其收入

規模，在2021年達到348億人民幣。 

 

 此外，中旅中免已建立中國唯一覆蓋全國的免

稅物流配送體系，並建立起全球範圍內超過370

個供貨商和1,200多個品牌的直採渠道。我們銷

售的產品主要包括中高端香化產品、時尚品及

配飾（如手表、珠寶、服飾及配飾等）、煙酒、

食品及其他等。  

 

 是次IPO合共引入9名基石投資者，包括中國國

有企業混合所有制改革基金，合共認購62.38億

元等值股份。 

 

 受今年內地疫情及嚴格防疫措施影響，中國中

免預期二季度收入、經營利潤降幅均超過一季

度。短線受內地政策不明朗因素困擾，建議審慎

認購。 

每手股數 100  

招股價(港元) 143.5 至 165.5  

股份市值(港元) 約2948.9億 至 3401億  

公開發售股數目 1.03億股  

國際配售股份數目 約9762.4萬股(95%)  

香港公開發售股份數目 約513.8萬股(5%)  

股份集資凈額(港元) 約155.38億(招股價中位數元計)  

歷史市盈率 26倍 至 30倍  

保薦人 中金、瑞銀  

回撥機制     

15倍或以上至50倍以下 7.5%  

50倍或以上至100倍以下 10%  

100倍或以上 20%  

   

資金用途       

 約22.5%將於用於拓展海外渠道包括六間海外市內免稅店； 

 約48.8%將用於鞏固國內渠道包括投資主要機場的約八間免稅店； 

 約13.5%將用於改善供應鏈效率； 

 約1.5%將用於升級信息技術系統； 

 約3.7%將用於市場推廣和完善會員體系； 

 約10%將用於營運資金及一般公司用途。 
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中旅中免是全球最大的旅遊零售運營商。 

點評： 

 中旅中免是中國唯一一家覆蓋全免稅銷售渠道的零售運營商，按零售額計為全球最大，市佔率 24.6%。目前，中

旅中免經營 195 間店舖，覆蓋超過 90 個城市，以及 8 家境外免稅店，包括 6 家在香港、澳門和柬埔寨經營及 2

家郵輪免稅店。2021 年，三亞國際免稅城的收入規模達人民幣 348 億元，銷售規模於中國國內購物中心排行第

一。 

 中旅中免擁有全國最優質的免稅零售網點。已佔據了海南離島免稅銷售的核心渠道，包括海口美蘭國際機場、三

亞鳳凰國際機場，海口和三亞的市區核心地段，以及博鰲亞洲論壇會址區域；也在中國及亞太地區的主要航空樞

紐擁有經營免稅店的專營權，包括按 2020 年國際旅客吞吐量計前 10 大機場中的 9 個機場，尤其是北京首都國際

機場、上海浦東國際機場及廣州白雲國際機場三大機場，以及香港國際機場及澳門國際機場。 

 中旅中免過去業績增長強勁，截至 2019 年、2020 年及 2021 年 12 月 31 日止年度，收入分別為人民幣 480 億

元、526 億元及 677 億元，而淨利潤分別為人民幣 54.7 億元、71.0 億元及人民幣 124.4 億元，收入及淨利的複

合增長分別為 18.7%及 50.8%。 

 中旅中免優勢包括 1)全球最大的旅遊零售運營商，兼具規模與成長性；2) 中國最完整的免稅零售渠道和最優質的

市場資源，以及強大的併購整合能力；3) 強大的供應鏈和優質的客戶體驗及 4) 積極探索旅遊零售新模式的執行

力。 

 

 免稅店相關股股估值： 

 

公司 市值  

(億港元) 

主營業務 最近財年收入 

(折合人民幣) 

最近財年盈利 

 (元人民幣) 

年初至今表現 

 

Dufry AG 

(DUFRY.US) 

約317億 為全球旅遊零售商，總部

位於瑞士巴塞爾 

約261億 

(按年升50%) 

虧損26億 

(按年虧損收窄) 

跌7.93% 

 

樂天免稅集團 

 

不適用 韓國及全球的旅遊零售

商，其核心業務位於韓

國。公司於七個國家經營

20家門店 

 約5.5億 

(按年跌83%) 

 虧損0.85億 

(按年盈轉虧) 

不適用 

截至 8 月 12 日為止數據 
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 中旅中免過去三年及最新的財務表現： 

 

 主要財務比率： 
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 全球旅遊零售市場的競爭格局： 

 

 中國旅遊零售市場增長動力強： 

 

 主要風險要素： 

 現行免稅政策和法規（或其詮釋）的變動可能對我們的業務造成不利影響； 

 免稅店乃根據特許經營協議經營，可能會被運輸當局或設施擁有人修改或撤銷，或可能無法重續，而喪失特許經營

權可能會對業務造成影響； 

 部分特許經營協議均規定須向設施擁有人支付包含每年最低保證付款的可變租金，因此，若旅客人數較預期少，或

若旅遊設施內每位旅客的銷售額下降，則業務可能會受到影響； 

 控制範圍以外的事件可能會導致航空及其他模式的客運量減少，繼而可能對業務造成影響。 
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中國旅遊集團中免股份有限公司(1880.HK)    招股價: HK$165.5 

孖展融資最後申請時間 (利息日數:6日) 2022/08/17日 12時(額滿即止) 

現金形式最後時間 2022/08/17日下午3時 

最後存入資金時間 2022/08/17日 12時 

白表最後申請時間 

公開發售結果公布 

2022/08/18日 

2022/08/24日 

上市日期 2022/08/25日 

 

申請認購股數表 

 

 

申請資格 

 

 


