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社会服务  报告日期：2023年 06月 17日 
 

1-5 月白云机场免税店销售额近 2 亿元   

——免税行业周报（6 月第 3 周） 
  

投资要点 

 本周行情回顾（6 月 12 日-6 月 16 日） 

 沪深 300 指数+3.30%，上证指数+1.30%；旅游及休闲指数周涨幅+7.28%，

排名 11/109。 

 免税运营商相关个股周涨幅：中国中免+11.44%，中国中免 H +10.73%，海

汽集团+2.59%，王府井+3.93%。 

 免税物业方相关个股周涨幅：上海机场+1.72%，白云机场+1.71%，海南机

场+0.48%，美兰空港 H +0.31%。 

 海南离岛免税跟踪 

海口美兰机场： 1）本周航班量：根据航班管家，本周（6.10-6.16）日均航班执

行量 402 班次，环比上周+6.9%。2）本周旅客吞吐量：本周（6.10-6.16）美兰机

场旅客运输量日均约 5.5 万人次，环比上周+10%，恢复至 19 年的 102%。 

三亚凤凰机场： 1）本周航班量：根据航班管家，本周（6.10-6.16）日均航班执

行量 346 班次，环比上周+6.5%。2）上周旅客吞吐量：上周（6.5-6.11）三亚机

场旅客运输量日均约 5.0 万人次，恢复至 19 年的 111%。 

免税折扣跟踪：本周中免海南（82 折）折扣力度环比减弱，日上直邮（75-8

折）、中服（约 75 折）、海控（约 7-75 折）、海旅（约 75 折）、深免（约 7-8

折）折扣力度环比持平。 

 本周免税行业重点资讯回顾 

 根据中国国门时报，2023 年 1-5 月，广州海关累计监管广州白云机场口岸

进出境免税店销售额近 2 亿元人民币，同比增长 8.4 倍。 

 万宁王府井国际免税港将优化免税品类结构，引入重奢并加强体育产品销

售。 

 机场免税跟踪：国际恢复趋势明确 

国际航班量整体呈回升态势：本周（6.10-6.16）我国国际及地区航班执行量 7718

班次，环比增加 1.7%，恢复至 19 年的 42.0%。 

一线机场国际及地区旅客吞吐量环比回升：2023 年 5 月，广州白云、上海两

场、北京首都、深圳宝安机场旅客量分别恢复至 19 年的 42%、38%、23%、

43%；1-5 月累计旅客量分别恢复至 19 年的 27%、25%、14%、23%。 

 海外旅游零售跟踪 

韩国免税店 4 月销售数据：销售额恢复至 19 年的 51%。 

 销售额：4 月，韩国免税店销售额约 8.89 亿美元，环比-5%，同比 22 年-21%，

恢复至 2019 年同期的 51%。1）按游客分类：国内游客销售额约 1.59 亿美

元，同比 22 年+80%，恢复至 2019 年同期的 54%；外国游客销售额约 7.31

亿美元，同比 22 年-29%，恢复至 2019 年同期的 50%。2）按业态分类：市

内免税销售额约 7.44 亿美元，占比 84%。 

 购物人次：4 月，韩国免税店购物人次约 164 万人次，环比+11%，恢复至 2019

年同期的 40%。其中，国内游客 120 万人次，占比 73%，环比+4%，恢复至

2019 年同期的 50%；外国游客 44 万人次，占比 27%，环比+40%，恢复至

2019 年同期的 25%。 

 人均消费额：4 月，韩国免税店人均消费额为 542 美元，同比 22 年-63%；其

中，国内游客人均消费额 133 美元，同比 22 年+6%；外国游客人均消费额
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1661 美元，同比 22 年-89%。 

 投资建议 

推荐白云机场、上海机场：Q1 白云机场免税客单价超预期，随着国际客流恢

复，机场免税销售额亦将恢复，公司有望迎来业绩&估值双重修复。 

推荐中国中免：在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成长空

间，21-23 年旗下离岛免税店密集扩容，增量效应有望在 2023 年显现。 

推荐美兰空港 H、海南机场：短期受益于海南客流回升、离岛免税销售额环比

改善；中长期将持续享离岛免税高速发展红利。 

 风险提示 

免税销售额不及预期，政策不及预期。 
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1 行情回顾 

本周（6 月 12 日-6 月 16 日）行情回顾： 

指数周涨幅：沪深 300 指数+3.30%，上证指数+1.30%。 

中信一级行业：消费者服务业指数周涨幅+5.98%，排名 5/30。 

中信二级行业：旅游及休闲指数周涨幅+7.28%，排名 11/109；航空机场指数周涨幅

+1.65%，排名 65/109。 

重点个股： 

1） 免税运营商相关标的：中国中免（收盘价 130.16 元/股，周涨幅+11.44%），中国中

免 H（收盘价 134.20 元/股，周涨幅+10.73%），海汽集团（收盘价 21.42 元/股，周

涨幅+2.59%），王府井（收盘价 21.71 元/股，周涨幅+3.93%）。 

2） 免税店物业方相关标的：上海机场（收盘价 47.78 元/股，周涨幅+1.72%），白云机

场（收盘价 14.24 元/股，周涨幅+1.71%），海南机场（收盘价 4.23 元/股，周涨幅

+0.48%），美兰空港 H（收盘价 12.80 元/股，周涨幅+0.31%）。 

图1： 免税相关标的股价累计涨跌幅(2023.5.16-2023.6.16，以 2023.5.16 收盘价为基准) 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2 行业跟踪 

2.1 海南离岛免税 

2.1.1 海南机场客流跟踪：上周三亚机场客流恢复至 19 年的 111% 

 三亚凤凰机场：1）本周航班量：根据航班管家，本周（6.10-6.16）日均航班执行量

346 班次，环比上周+6.5%。2）上周旅客吞吐量：上周（6.5-6.11）三亚机场旅客运输量日

均约 5.0 万人次，恢复至 19 年的 111%。 

海口美兰机场：1）本周航班量：根据航班管家，本周（6.10-6.16）日均航班执行量

402 班次，环比上周+6.9%。2）本周旅客吞吐量：本周（6.10-6.16）美兰机场旅客运输量

日均约 5.5 万人次，环比上周+10%，恢复至 19 年的 102%。 
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图2： 三亚凤凰机场航班执行量（班次）  图3： 三亚凤凰机场旅客吞吐量恢复率 

 

 

 

资料来源：航班管家，浙商证券研究所  资料来源：Wind、飞常准，浙商证券研究所 

 

图4： 海口美兰机场航班执行量（班次）  图5： 海口美兰机场日度（预计）旅客运输量（人次） 

 

 

 

资料来源：航班管家，浙商证券研究所  资料来源：公司官微，浙商证券研究所 

 

 

 

2.1.2 离岛免税折扣跟踪 

本周离岛免税渠道及线上直邮渠道折扣力度： 

 日上直邮：约 75-8 折，整体折扣力度环比基本持平。 

 中免海南：约 82 折，整体折扣力度环比减弱。 

 海旅投：约 75 折，折扣力度环比基本持平。 

 海发控：约 7-75 折，整体折扣力度环比持平。 

 中出服离岛：约 75 折，整体折扣力度环比持平。 

 深免：约 7-8 折，整体折扣力度环比上周持平。 
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表1： 主要免税渠道本周普适性折扣情况对比 

 日上直邮 中免海南 海旅 海控 中服 深免 

本周折扣力度 约 75-8折 约 82折 1件 75折 7-75 折 
1 件 85 折 

3 件 75 折 
7-8 折 

资料来源：官方小程序，浙商证券研究所；注：日上折扣包含会员立减 

 

 

2.2 机场免税：本周国际及地区客运航班量恢复至 19 年的 42.0% 

国际航班量整体呈回升态势，一线机场国际及地区旅客吞吐量环比回升。本周（6.10-

6.16）我国国际及地区航班执行量 7718 班次，环比增加 1.7%，恢复至 19 年的 42.0%。

2023 年 5 月，广州白云机场、上海两场、北京首都机场、深圳宝安机场旅客量分别恢复至

19 年的 42%、38%、23%、43%；1-5 月累计旅客量分别恢复至 19 年的 27%、25%、

14%、23%。 

图6： 我国周度国际及地区航班执行量（班次）  图7： 2023 年一线机场国际及地区旅客吞吐量较 19 年的恢复率 

 

 

 

资料来源：航班管家，浙商证券研究所  资料来源：公司公告、官网，浙商证券研究所 

 

 

2.3 我国免税行业重点资讯回顾 

据广州海关所属广州白云机场海关统计，23 年 1-5 月，该关累计监管广州白云机场口

岸进出境免税店销售额近 2 亿元人民币，同比增长 8.4 倍。广州机场免税店已恢复部分精

品商店的运营，免税商品存货的平均周转时间缩短到 1 周以内，部分热销商品周转时间更

是缩短到 1—2 个工作日，销售态势良好。（资料来源：中国国门时报，广州海关） 

 

万宁王府井国际免税港将引入重奢品类。6 月 15 日，王府井集团官方微信公众号火龙

果发布消息称，万宁王府井国际免税港通过优化免税品类结构，引入重奢和加强体育产品

销售，利用国际大牌影响力、“首店”吸引力，加速时尚人群购物消费转化，建设万宁首个

离岛免税旗舰店。此外，王府井国际免税港 IP“王旺德”于近期亮相王府井广场。（资料来

源：北京商报） 
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2.4 个股跟踪 

表2： 个股跟踪 

标的 日期 具体内容 资料来源 

海南机场 2023.6.15 

公司发布 5 月生产经营数据快报，2023 年 5 月，起降架次 14,504 架次，同比增长

164.77%；旅客吞吐量 193.82万人次，同比增长 294.92%；货邮吞吐量 12,189吨，同

比增长 101.18%。 

公司公告 

上海机场 2023.6.16 

公司发布 5 月生产经营数据快报，2023 年 5 月，起降架次 32,618 架次，同比增长

495.11%；旅客吞吐量 394.12万人次，同比增长 6778.16%；货邮吞吐量 27.67万吨，

同比增长 39.47%。 

公司公告 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3 海外旅游零售业跟踪 

3.1 韩国免税销售额跟踪：4 月销售额环比-5%、恢复至 19 年的 51% 

根据韩国免税协会数据，韩国免税店 2023 年 4 月销售情况： 

 销售额：4 月，韩国免税店销售额约 8.89 亿美元，环比-5%，同比 22 年-21%，恢

复至 2019 年同期的 51%。1）按游客分类：国内游客销售额约 1.59 亿美元，同比

22 年+80%，恢复至 2019 年同期的 54%；外国游客销售额约 7.31 亿美元，同比

22 年-29%，恢复至 2019 年同期的 50%。2）按业态分类：市内免税销售额约

7.44 亿美元，占比 84%。 

 购物人次：4 月，韩国免税店购物人次约 164 万人次，环比+11%，恢复至 2019

年同期的 40%。其中，国内游客 120 万人次，占比 73%，环比+4%，恢复至 2019

年同期的 50%；外国游客 44 万人次，占比 27%，环比+40%，恢复至 2019 年同

期的 25%。 

 人均消费额：4 月，韩国免税店人均消费额为 542 美元，同比 22 年-63%；其中，

国内游客人均消费额 133 美元，同比 22 年+6%；外国游客人均消费额 1661 美

元，同比 22 年-89%。 

图8： 韩国免税店销售额恢复率（较 2019 年同期）  图9： 韩免 4 月销售额恢复率（较 19 年同期，分渠道类型） 

 

 

 

资料来源：KDFA，浙商证券研究所  资料来源：KDFA，浙商证券研究所 
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图10： 韩免 4 月销售额结构（分渠道）  图11： 韩免 4 月销售额结构（分游客类型） 

 

 

 

资料来源：KDFA，浙商证券研究所  资料来源：KDFA，浙商证券研究所 

 

图12： 韩国免税店购物人次恢复率（较 2019 年同期）  图13： 韩国免税店人均消费额（美元） 

 

 

 

资料来源：KDFA，浙商证券研究所  资料来源：KDFA，浙商证券研究所 

 

4 投资建议 

推荐中国中免：在消费回流趋势下，受益于政策红利，海南离岛免税市场潜力空间较

大。在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，中免仍有较大成长空间。美兰机场二期免税

店已于 2021 年 12 月与机场二期投产同步运营，新增免税面积 9313 平；全球最大单体免税

店海口国际免税城已于 2022.10.28 开业，2023 年三亚凤凰机场免税店有望继续扩容、三亚

国际免税城一期 2 号地计划开业，公司在海南的销售规模有望保持高增。 

推荐上海机场、白云机场、美兰空港、海南机场：国内出行需求边际向上，一旦国际

客流恢复，机场免税销售额亦有望恢复，议价权将随之迅速回升，上海机场、白云机场将

迎来业绩&估值双重修复。随着海南客流回升，离岛免税销售额环比改善，美兰机场、三

亚机场航空性业务、非航业务收入均将恢复，未来将持续享离岛免税高速发展红利。 

5 风险提示 

免税销售额不及预期，政策不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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