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证券代码：601888 证券简称：中国中免 公告编号：临 2026-002

中国旅游集团中免股份有限公司

关于全资孙公司收购 DFS大中华区零售业务

相关股权及资产、增发 H股股份的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

重要内容提示：

 中国旅游集团中免股份有限公司（以下简称“公司”、“本公司”）全

资孙公司中免国际有限公司（以下简称“中免国际”）与 DFS Venture

Singapore (Pte) Limited（以下简称“DFS新加坡”）、DFS Group Limited

（以下简称“DFS 香港”，连同“DFS 新加坡”均由 LVMH Moët

Hennessy Louis Vuitton SE（以下简称“LVMH”）、Miller家族最终拥

有）签署《框架协议》，约定中免国际以不超过 3.95 亿美元现金方式收

购 DFS大中华区旅游零售业务相关股权及资产，包括 DFS新加坡、DFS

香港持有的DFS Cotai Limitada 100%股权及DFS香港持有的 2家门店的

相关资产（包括人员、租赁合同、店面固定资产、存货等），以及 DFS

大中华区无形资产（包括品牌所有权、会员体系、知识产权等）（以下

简称“本次交易”）。

 公司分别与 Delphine SAS（LVMH 间接全资附属公司）、Shoppers

Holdings HK Limited（以下简称“Shoppers Holdings HK”，为 The

Mountain Trust Company 以Miller 家族为受益人的私人家族（以下简称

“Miller家族”）信托的持牌受托人身份行事的间接全资附属公司）签

署《股份认购协议》，待上述收购事项交割后，公司将以 77.21港元/H

股，分别向 Delphine SAS、Shoppers Holdings HK 增发分别不超过

7,330,100股及 4,637,400股 H股股份，具体股份数量由 Delphine SAS、
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Shoppers Holdings HK 于交割前以书面方式通知公司（以下简称“本次

发行”）。

 本次交易不构成关联交易。

 本次交易不构成重大资产重组。

 本次交易无需经公司股东会审议。

一、交易概述

（一）本次交易的基本情况

1. 本次交易概况

为加快拓展海外旅游零售市场，持续提升国际竞争力，2026年 1月 19日，

公司全资孙公司中免国际与 DFS新加坡、DFS香港签署《框架协议》，约定中

免国际以不超过 3.95亿美元现金方式收购对方持有的 DFS大中华区旅游零售业

务相关股权及资产，包括 DFS新加坡、DFS香港持有的 DFS Cotai Limitada 100%

股权（以下亦称“目标股权”）及 DFS香港持有的 2家门店的相关资产（包括人

员、租赁合同、店面固定资产、存货等），以及 DFS大中华区无形资产（包括品

牌所有权、会员体系、知识产权等）（以下亦称“目标业务资产”），资金来源为

中免国际自有资金。本次交易的最终价格将根据《框架协议》约定的价格调整机

制最终确定。

同日，公司与 LVMH签署战略合作谅解备忘录，拟在双方战略契合的零售

领域建立合作关系，该合作也将符合 LVMH旗下品牌当下的商业模式。此次合

作将使得中国中免与 LVMH 可以凭借各自优势，进一步深化大中华区的合作、

实现互利共赢。双方将在产品销售、门店开设、品牌推广、文化交流、旅游服务

及客户体验等领域开展合作。

2. 本次交易的交易要素

交易事项
√购买 □置换

□其他，具体为：

交易标的类型 √股权资产 √非股权资产

交易标的名称

DFS Cotai Limitada 100%股权；DFS香港持有的 2家
门店的相关资产（包括人员租赁合同、店面固定资产、

存货等），以及 DFS大中华区无形资产（包括品牌所

有权、会员体系、知识产权等）
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是否涉及跨境交易 √是 □否

是否属于产业整合 √是 □否

交易价格
已确定，具体金额（万元）：

√尚未确定，总计不超过 3.95亿美元

资金来源
√自有资金 □募集资金 □银行贷款

□其他：____________

支付安排

√全额一次付清，约定付款时点： 具体以《框架协

议》约定为准

□分期付款，约定分期条款：

是否设置业绩对赌条款 是 √否

（二）董事会审议及表决情况

2026年 1月 19日，公司召开第五届董事会第二十八次会议，以 8票同意、

0票反对、0票弃权审议通过了《关于全资孙公司收购 DFS大中华区零售业务相

关股权及资产的议案》。

（三）交易生效尚需履行的审批及其他程序

本次交易无须提交公司股东会审议。

二、 交易对方情况介绍

（一）交易卖方简要情况

序

号

交易卖方名

称
交易标的及股权比例或份额 对应交易金额

1 DFS新加坡 DFS Cotai Limitada 99%股权 以 4 亿美元企业价值为基

础，并根据目标股权及目标

业务资产于交割时所含现

金、金融债务、营运资金以

及若干关键资产的范围进

行惯常性调整后得出，但最

终收购价格合计不超过

3.95亿美元。

2 DFS香港

DFS Cotai Limitada 1%股权

香港 2家门店的相关资产（包括

人员、租赁合同、店面固定资产、

存货等），以及 DFS 大中华区

无形资产（包括品牌所有权、会

员体系、知识产权等）

（二）交易对方的基本情况

1. 交易对方一
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法人/组织名称 DFS Venture Singapore (Pte) Limited（DFS新加坡）

统一社会信用代码
□ _____________

√不适用

成立日期 1973/05/10

注册地址
750 Chai Chee Road #02-01-05 ESR BizPark @ Chai
Chee, Singapore 469000

法定代表人 不适用

注册资本 585,612,300 SGD

主营业务
主营业务为酒类、软饮及饮料批发（46307）；次要业

务为无主导产品的综合商品批发（46900）

主要股东/实际控制人 DFS HOLDINGS LIMITED持股 100%

2. 交易对方二

法人/组织名称 DFS Group Limited（DFS香港）

统一社会信用代码
□ _____________

√不适用

成立日期 1973/07/04

注册地址
l5th Floor, One Taikoo Place, 979 King's Road, Quarry
Bay

法定代表人 不适用

注册资本 122,976,225 HKD

主营业务 旅游零售运营

主要股东/实际控制人
DFS Venture Singapore (Pte) Limited 持股 99.95%；DFS
Group Limited（一家注册在美国的公司）持股 0.05%

以上交易对方与公司均不存在关联关系，亦不存在其他影响偿债能力的重大

事项。

三、交易标的基本情况

（一）交易标的概况

1. 交易标的基本情况

（1）目标股权：DFS Cotai Limitada 100%股权。该公司为一家根据澳门法

律设立的私人有限责任公司。本次交易前，该公司由 DFS 新加坡持股 99%、DFS
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香港持股 1%；本次交易完成后，该公司纳入中免国际合并报表，由中免国际 100%

持有。

（2）目标业务资产：DFS香港持有的 2家门店的相关资产（包括人员、租

赁合同、店面固定资产、存货等），以及 DFS大中华区无形资产（包括品牌所有

权、会员体系、知识产权等）。

2. 交易标的的权属情况

本次交易的 DFS Cotai Limitada 100%股权权属清晰，不存在质押、查封、冻

结、诉讼、仲裁等任何限制转让或妨碍权属转移的情况；本次交易的部分业务资

产转让涉及取得若干第三方同意，相关同意获取事宜已纳入交易安排。

3. 相关资产的运营情况

DFS是全球领先的高端旅游零售商，成立于 1960年，其门店遍布全球主要

机场及市中心核心地段。香港是 DFS免税及旅游零售业务的发源地，香港尖沙

咀商业区的 T Galleria购物中心是旅游零售的标杆性地标。DFS在澳门市场区域

亦具有较强竞争力，占据澳门市场的核心地段和重要份额。

4. 交易标的具体信息

（1）交易标的一：股权资产

1）基本信息

法人/组织名称 DFS Cotai Limitada

统一社会信用代码
□ _____________

√不适用

是否为上市公司合并范围

内子公司
是 √否

本次交易是否导致上市公

司合并报表范围变更
√是 □否

交易方式

√向交易对方支付现金

□向标的公司增资

□其他，___

成立日期 2006/11/24

注册地址

Estrada da Baía de N. Senhora da Esperança, s/n, Cotai
Strip, The Venetian Macao-Resort-Hotel, Shoppes at
Venetian, Level 1, Shop 1033S1 & 1033S2, Taipa, em
Macau

法定代表人 不适用
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注册资本 MOP $100,000.00

主营业务

百货零售，寄卖，入口或出口，仓储式卖场之特色货

物，经营美容院及按摩院，提供其他辅助性服务，包

括市场策划，推广及关于其子公司或母公司所出售之

货品之售后服务

所属行业 F52 零售业

2）股权结构

本次交易前股权结构：

序号 股东名称 注册资本 持股比例

1 DFS Venture Singapore (Pte) Limited MOP $99,000.00 99%

2 DFS Group Limited MOP $1,000.00 1%

本次交易后股权结构：

序号 股东名称 注册资本 持股比例

1 中免国际有限公司 MOP $100,000.00 100%

（二）交易标的主要财务信息

根据毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）就交易标的 DFS港澳地区

旅游零售门店业务模拟汇总财务报表出具的《审计报告》（毕马威华振审字第

2600087号），本次交易标的的主要财务信息如下：

单位：万元 币种：人民币

项目
2024年度/

2024年 12月 31日
2025年 1-9月/

2025年 9月 30日

资产总额 564,314.87 400,368.49

负债总额 504,577.92 382,976.52

净资产 59,736.95 17,391.97

营业收入 414,933.28 275,363.30

净利润 12,756.11 13,339.94

四、交易标的估值、定价情况

（一）定价情况及依据

1. 本次交易的定价方法和结果



7

根据仲量联行企业评估及咨询有限公司对拟收购的位于香港和澳门的 9家旅

游零售门店的业务价值进行估值出具的《估值报告》（CON102495486），截至估

值基准日 2025年 9月 30日，DFS位于香港和澳门的 9家旅游零售门店业务的市

场法总估值为人民币 313,375.80万元，以估值基准日中国人民银行货币政策司公

布的美元对人民币中间价 7.1055换算，总估值为 44,103.27万美元。

经交易各方协商，本次交易以合计 4亿美元企业价值为基础价值，并就现金、

财务债务、营运资金以及交易标的于交割时所持有的若干关键资产的范围进行惯

常调整后，最终合计不得超过 3.95亿美元。

2. 标的资产的具体估值、定价情况

（1）标的资产

标的资产名称
DFS 位于香港和澳门的 9 家旅游零售门店业务涉及的业

务价值项目

定价方法

√ 协商定价

√以评估或估值结果为依据定价

 公开挂牌方式确定

 其他：

交易价格

 已确定，具体金额（万元）：

√ 尚未确定

评估/估值基准日 2025/09/30

采用评估/估值结果
□资产基础法 □收益法 √市场法

□其他，具体为：

最终评估/估值结论
评估/估值价值：人民币_313,375.80_（万元）

评估/估值增值率：1701.84%

评估/估值机构名称 仲量联行企业评估及咨询有限公司

3. 标的资产定价原则、方法说明

（1）估值方法的选择

估值机构在本次估值中，考虑了市场法、收益法和资产基础法的适当性。

估值标的经营旅游零售业务，所有门店均为租赁物业。从账面资产构成来看，
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其属于典型的轻资产企业，并拥有众多难以单独识别和量化价值的无形资源（如

创新的商业模式、营销团队及经营资质）。因此，资产基础法无法全面、合理地

反映目标企业的价值，故未采用该方法。收益法依赖于对门店未来持续经营和现

金流的预测，此类财务预测具有较强的主观性和不确定性。此外，由于收益法采

用折现现金流模型，其高度依赖对未来收益的资本化，而对当前交易环境、流动

性及交易摩擦的反映较为有限。相比之下，市场法基于市场定价数据，交易价格

本身已内在地反映了行业竞争、市场波动及经营不确定性等因素。因此，市场法

能够得出相对审慎的估值结果，更能准确反映当前市场条件下的公允市场价值。

基于本次估值目的、市场环境以及估值标的自身具体情况等因素，本次估值

采用了市场法。

（2）可比公司的选择

为识别与估值标的可比的公司，估值机构根据以下标准筛选了可比公司：(1)

所选公司必须在认可的证券交易所上市至少三年；(2)所选公司必须主要从事零

售业务；及(3)所选公司的业务运营、产品类型及地理分布（香港、澳门及中国

内地）须与估值标的相似。

根据上述标准，估值机构选择了四家可比公司：中国旅游集团中免股份有限

公司(1880.HK)、周大福珠宝集团有限公司(1929.HK)、莎莎国际控股有限公司

(0178.HK)及迪生创建（国际）有限公司(0113.HK)。

澳门门店经营旅游零售业务，拥有相对成熟的商业模式，选用企业价值与息

税折旧摊销前利润的比率（EV/EBITDA）作为价值比率。该比率剔除了资本结

构、折旧政策差异的影响，能更好反映其主营业务现金流生成能力。经参考可比

公司调整后倍数范围（6.23-21.00）、结合澳门门店于估值基准日之经审计财务信

息、基于其非经营性资产和负债的调整以及缺乏市场流通性折扣（基于布莱克-

斯科尔斯期权定价模型计算），得出估值为人民币 263,777.53万元。

香港门店受市场环境影响，近期尚未能实现稳定盈利。短期利润波动较大，

为更稳健地反映其业务规模和市场地位，选用企业价值与营业收入的比率

（EV/Sales）作为价值比率。经参考可比公司调整后倍数范围（0.56-2.25）、结合

香港门店于估值基准日之经审计财务信息、基于其非经营性资产和负债的调整以

及缺乏市场流通性折扣（基于布莱克-斯科尔斯期权定价模型计算），得出估值为

人民币 49,598.27万元。

http://1880.hk/
http://1929.hk/
http://0178.hk/
http://0113.hk/


9

（3）重要估值假设

进行估值时，估值机构作出了以下估值假设：(i) 资产可以在充分竞争的市

场上自由买卖，其价格高低取决于一定市场的供给状况下独立的买卖双方对资产

的价值判断；(ii)经营主体的经营活动可以连续下去，在未来可预测的时间内该

主体的经营活动不会中止或终止；(iii)资产将保持在原所在地或者原安装地持续

使用；(iv)资产将按当前的使用用途持续使用；(v) 标的运营所在地宏观政治、经

济、社会环境不发生重大变化；(vi) 汇率、利率、税负、通货膨胀、人口、产业

政策不发生重大变动；(vii) 企业所遵循的现行法律、 行政法规、政策和社会经

济环境无重大变化；(viii) 企业所处行业及领域的市场、技术处于正常发展的状

态，没有出现重大的市场、技术突变情形；(ix) 企业的主要经营资产能够得到有

效使用，不会发生闲置等无效利用情况；(x) 企业人力资源、管理团队不发生重

大变化，并且保持目前的经营方式持续经营；(xi) 假设公司未来将采取的会计政

策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一致；(xii) 委托人和相

关当事人提供的资料真实、合法、完整；(xiii) 无其他人力不可抗拒因素造成

对企业经营的重大影响。

（二）定价合理性分析

公司已对交易标的及交易对方的基本情况进行了必要的尽职调查，并委托第

三方估值机构对交易标的出具了估值报告。本次交易定价是在参考估值机构对目

标公司估值基础上，基于交易标的的市场地位、行业口碑、品牌知名度、业务前

景、与本公司的协同效应，以及参考同行业可比公司估值情况等综合考虑，经交

易各方协商确定。本次交易价格与估值价格之间不存在较大差异，定价公平合理，

不存在损害公司及公司股东利益的情形。

本次交易预计将会产生计入合并报表的商誉，具体金额将以第三方估值机构

出具的收购对价分摊报告为准。该部分商誉实质上反映了本次交易所能产生的协

同效应与未来超额收益能力。

本次交易在估值阶段采用了相对审慎的假设与参数，预计形成的商誉在后续

出现减值的风险较低。本次交易完成后，公司也将持续提升运营效率，通过充分

发挥协同效应实现交易标的的平稳良好运营，同时对商誉价值进行持续跟踪，防

范商誉减值风险。
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五、交易合同或协议的主要内容及履约安排

《框架协议》的主要条款如下：

（一）协议主体

买方：中免国际；

卖方：DFS新加坡、DFS香港

（二）主题事项：根据《框架协议》条款进行的股权收购及资产收购

（三）交易对价：目标股权及目标业务资产的总对价应为 DFS Cotai Limitada

的企业价值以及目标业务资产的企业价值确认的总和（即 4亿美元），并根据 DFS

Cotai Limitada 以及目标业务资产于交割时所含现金、金融负债、营运资金以及

若干关键资产范围进行惯常调整后得出之金额，但最终收购价格不超过 3.95 亿

美元。收购价款将以现金方式支付。

（四）交割前义务：在《框架协议》签署日至交割日期间，买方与卖方应完

成若干惯常的交割前行动，包括 (i) 就转移若干资产取得若干第三方同意，(ii)

完成从标的公司中剥离若干非范围内的资产及负债，及 (iii) 合作规划标的公司

及业务于交割时的过渡事宜。

（五）交割：本次交易的交割应以各方交付若干惯常的交割文件为条件，且

截至交割日或之前未发生重大不利事件。

（六）支付条款：收购对价将由内部资源提供资金，并按如下方式以现金结

算：

1. 于交割日，买方应支付一笔金额，该金额等于卖方对收购价格的善意预

估额；及

2. 在卖方与买方就目标公司及业务的交割报表达成后五个工作日内，如果

最终对价高于买方在交割时付给卖方的金额，买方应向卖方支付交割时少付的差

额（或，视具体情况而定，如果最终对价低于买方在交割时付给卖方的金额，卖

方应向买方支付交割时多收的差额）。

（七）交割日：交割日为《框架协议》签署日后两个月之日（若该日非营业

日，则为紧随其后的营业日），除非卖方向买方发出书面通知（不迟于主协议日

期后六周之日）要求推迟交割日（下称“延期通知”）；若卖方发出延期通知，

则交割应于卖方可能进一步书面通知买方的日期进行，前提是新的交割日不迟于

《框架协议》签署日后六个月（下称“最终截止日”）；若卖方未就新的交割日发
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出进一步通知，则交割应于最终截止日进行。

（八）保护性承诺：卖方已就在大中华区从事任何竞争业务作出惯常的不竞

争承诺。

（九）法律适用争议解决：《框架协议》适用香港法律，任何争议均应提交

香港国际仲裁中心仲裁解决。

（十）协议生效：《框架协议》由交易各方正式签署生效。

六、增发 H 股股份的基本情况

（一）本次发行概况

于《框架协议》签署同日，公司董事会行使于 2025年第一次临时股东会获

得的增发股份的一般性授权，并与 Delphine SAS及 Shoppers Holdings HK分别签

署《股份认购协议》，约定待本次交易项下的收购事项交割后，公司以 77.21港

元/H 股，分别向 Delphine SAS、Shoppers Holdings HK 增发不超过 7,330,100 股

及 4,637,400股 H股股份，具体股份数量由 Delphine SAS、Shoppers Holdings HK

于交割前以书面方式通知公司。

本次发行是公司根据 2025年第一次临时股东会审议通过的一般性授权实施

的增发 H 股行为，无须提交股东会进一步批准。本次发行尚需向香港联合交易

所有限公司（以下简称“联交所”）提交上市申请并取得批准。

（二）《股份认购协议》的主要内容

1. 协议主体

发行人：公司

认购方：Delphine SAS及 Shoppers Holdings HK

2. 主题事项

待收购事项交割后，Delphine SAS及 Shoppers Holdings HK将各自认购公司

拟发行的、且经其各自书面通知本公司确定数量的新 H股（但 Delphine SAS认

购的股份不得超过 7,330,100 股新 H 股，Shoppers Holdings HK 认购的股份不得

超过 4,637,400股新 H股）。认购股份应为本公司股本中每股面值人民币 1.00 元

的新 H股。认购股份一经发行并缴足股款，将在各方面与认购完成日期或之前

已发行的其他 H股享有同等地位，包括享有收取于认购完成日期或之后宣派、

作出或支付的所有股息及其他分派的权利。
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3. 认购价款

每 H股认购股份的认购价 77.21港元相当于：

（1）较 H股于 2026年 1月 19日（即认购协议日期）在联交所所报收市价

每股 H股 87.40港元折让约 11.66%；

（2）较 H股紧接 2026年 1月 19日（即认购协议日期）前最后五个交易日

在联交所所报平均收市价每股 H股约 84.24港元折让约 8.35%；及

（3）较 H股紧接 2026年 1月 19日（即认购协议日期）前最后三十个交易

日在联交所所报平均收市价每股 H股约 77.21港元折让约 0.00%。

认购股份的总代价最多为 9.24亿港元，并应由认购方于认购完成日期结算。

认购价乃由本公司与认购方经参考（其中包括）当前市场状况及 H股市场

价格后经公平磋商厘定。

4. 禁售承诺

各认购方已承诺，于认购完成日期后 1年期间内的任何时间，除非经本公司

事先书面同意，否则认购方不得：

（1）直接或间接、有条件或无条件地提呈发售、出售、借出、订约出售、

质押、授予任何购股权、进行任何卖空或以其他方式处置（或订立旨在或可合理

预期导致认购方处置（不论是透过现金结算或其他方式的实际处置或有效经济处

置）的任何交易）任何认购股份或其任何部分或其中的任何权益；

（2）订立任何掉期或类似协议以转让该等认购股份所有权的全部或部分经

济风险，不论任何有关交易是否以现金或其他方式交付认购股份或该等其他证券

进行结算；或

（3）公开宣布有意进行任何该等交易。

5. 先决条件

认购事项的完成须待下列条件达成后，方可作实：

（1）联交所上市委员会已批准认购股份上市及买卖，且该批准、许可或豁

免于完成前未被撤回；

（2）向认购方交付一份批准认购事项及其项下拟进行交易的本公司董事会

决议案副本；及

（3）收购事项已发生交割。

上述条件不得由任何一方豁免。倘上述任何条件未能在最后截止日期（或本
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公司与认购方可能书面协议的有关较后日期）或之前获达成，认购协议将随即失

效并不再具有进一步效力。

6. 完成：在满足所有认购条件的前提下，Delphine SAS的认购事项完成应

于收购事项交割日期进行。Shoppers Holdings HK的认购事项完成应于收购事项

交割日期后 10个营业日内进行。

（三）本次发行所得款项用途

若认购方根据《股份认购协议》认购最高数量的股份，则认购事项的所得款

项总额预计约为 9.24 亿港元。在扣除相关开支后，公司计划将所得款项净额用

于补充本公司资本及支持本公司在国内外业务发展。

（四）本次发行对公司股权结构的影响

假设（i）各认购方根据各自的认购协议认购最高数目的认购股份，及(ii)自

认购协议日期起至认购完成日期止，除配发及发行认购股份外，本公司的股本无

变动，则本公司于本公告日期及紧随认购协议完成后的股权架构如下：

股东
股份

类别

于本公告日

期股份数目

占公司已

发行总股

本的比例

（%）

紧随认购事

项完成后股

份数目

占公司已

发行总股

本的比例

（%）

中国旅游集团有限公司 A股 1,040,642,690 50.30 1,040,642,690 50.01

其他 A股股东 A股 911,832,854 44.07 911,832,854 43.82

其他 H股股东 H股 116,383,500 5.63 116,383,500 5.59

Delphine SAS H股 0 0.00 7,330,100 0.35

Shoppers Holdings HK H股 0 0.00 4,637,400 0.22

注：以上比例均保留 2位小数，若其各分项数值之和与合计数值存在尾差，均

为四舍五入原因造成。

七、本次交易对上市公司的影响

本次交易完成后，有利于公司充分发挥产业引领作用，不断整合优质旅游零

售网络，提高公司在港澳地区旅游零售市场的优势地位，并依托港澳窗口优势，

推动国货精品出海，打造一个中国本土品牌走向世界的平台及建立国际业务中台，

持续为境内外游客提供高品质的旅游零售消费体验，为港澳地区零售经济高质量

发展作出贡献。
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本次交易有利于公司实现产业升级、商品结构优化、服务水平提升，具有较

强的产业协同效应，可进一步增强公司核心竞争力，推动公司高质量发展，符合

公司长期发展战略，符合公司及全体股东的利益。本次交易资金来源为中免国际

自有资金，不影响公司现有主营业务的正常开展，不会对公司财务状况及经营成

果产生重大不利影响，不存在损害公司及全体股东利益的情形。

本次交易完成后，DFS Cotai Limitada 将纳入公司合并报表，该公司不存在

对外担保、委托理财等相关情况。本次交易不会产生关联交易、同业竞争情况。

特此公告。

中国旅游集团中免股份有限公司

董 事 会

2026年 1月 20日
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