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社会服务  报告日期：2023年 07月 15日 
 

6 月三亚机场旅客量恢复至 117%，海南离岛免税迎暑期购物潮   

——免税行业周报（7 月第 2 周） 
  

投资要点 

 本周行情回顾（7 月 10 日-7 月 14 日） 

 沪深 300 指数+1.92%，上证指数+1.29%；旅游及休闲指数周涨幅+3.57%，

排名 9/109。 

 免税运营商相关个股周涨幅：中国中免+6.74%，中国中免 H +8.78%，海汽

集团-1.33%，王府井+3.05%。 

 免税物业方相关个股周涨幅：上海机场-1.33%，白云机场-7.61%，海南机场

+0.25%，美兰空港 H -4.58%。 

 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（7.8-7.14）日均航班执

行量 465 班次，环比上周+1.3%。2）本周旅客吞吐量：根据美兰空港官微，本

周（7.8-7.14）美兰机场旅客运输量日均约 6.6 万人次，环比上周+0.8%，恢复至

19 年的 110%。 

三亚凤凰机场： 1）本周航班量：根据航班管家，本周（7.8-7.14）日均航班执

行量 376 班次，环比上周+2.5%。2）上周旅客吞吐量：根据飞常准，上周（7.3-

7.9）三亚机场旅客运输量日均约 5.7 万人次，恢复至 19 年的 117%。 

免税折扣跟踪：本周中免海南（8 折）折扣力度环比略加强，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。 

 免税行业重点资讯回顾 

 根据海南机场公告/美兰机场官网，6 月三亚机场、海口机场旅客量分别为

158、174 万人次，恢复至 19 年的 117%、102%。 

 根据穆迪大卫报道，乐天免税店在澳大利亚墨尔本机场开设的新店正式开

业，当前面积约 3600 平米，乐天计划到 2027 年扩大到约 5600 平米，年销

售额目标为 3000 亿韩元（约合 17 亿元人民币）。 

 公安部表示严厉打击海南离岛免税“套代购”和“水客”走私。 

 广州市琶洲口岸将引进出入境免税店。 

 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（7.8-7.14）我国国际及地区航班执行量 9149

班次，环比增加 1.7%，恢复至 19 年的 48.4%。 

一线机场国际及地区旅客吞吐量环比回升：2023 年 6 月，广州白云机场、上海

机场、深圳机场、首都机场国际及地区旅客量分别约 71、165、23、69 万人次，

分别恢复至 19 年的 47%、46%、48%、29%。 

 海外旅游零售跟踪 

韩国免税店 5 月销售数据：销售额恢复至 19 年的 49%。 

 销售额：5 月，韩国免税店销售额约 8.72 亿美元，环比-2%，同比 22 年-24%，

恢复至 2019 年同期的 49%。1）按游客分类：国内游客销售额约 1.65 亿美

元，同比 22 年+71%，恢复至 2019 年同期的 56%；外国游客销售额约 7.07

亿美元，同比 22 年-32%，恢复至 2019 年同期的 48%。2）按业态分类：市

内免税销售额约 7.18 亿美元，占比 82%，恢复至 19 年的 48%；机场免税销

售额约 1.14 亿美元，占比 13%，恢复至 19 年的 49%；离岛免税销售额约 0.39

亿美元，占比 5%，恢复至 19 年的 49%。 
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 购物人次：5 月，韩国免税店购物人次约 176 万人次，环比+7%，恢复至 2019

年同期的 42%。其中，国内游客 125 万人次，占比 71%，环比+4%，恢复至

2019 年同期的 52%；外国游客 51 万人次，占比 29%，环比+16%，恢复至

2019 年同期的 29%。 

 人均消费额：5 月，韩国免税店人均消费额为 497 美元，同比 22 年-62%，环

比-8.5%；其中，国内游客人均消费额 132 美元，同比 22 年+7%，环比-0.3%；

外国游客人均消费额 1387 美元，同比 22 年-88%，环比-16.5%。 

 投资建议 

推荐白云机场：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（7 月 10 日-7 月 14 日）行情回顾： 

指数周涨幅：沪深 300 指数+1.92%，上证指数+1.29%。 

中信一级行业：消费者服务业指数周涨幅+2.31%，排名 7/30。 

中信二级行业：旅游及休闲指数周涨幅+3.57%，排名 9/109；航空机场指数周涨幅-

2.88%，排名 108/109。 

重点个股： 

1） 免税运营商相关标的：中国中免（收盘价 117.05 元/股，周涨幅+6.74%），中国中

免 H（收盘价 112.80 元/股，周涨幅+8.78%），海汽集团（收盘价 18.53 元/股，周

涨幅-1.33%），王府井（收盘价 21.17 元/股，周涨幅+3.05%）。 

2） 免税店物业方相关标的：上海机场（收盘价 45.88 元/股，周涨幅-1.33%），白云机

场（收盘价 13.85 元/股，周涨幅-7.61%），海南机场（收盘价 4.06 元/股，周涨幅

+0.25%），美兰空港 H（收盘价 10.42 元/股，周涨幅-4.58%）。 

图1： 免税相关标的股价累计涨跌幅(2023.6.14-2023.7.14，以 2023.6.14 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：本周海口机场客流恢复至 19 年的 110% 

 三亚凤凰机场：1）本周航班量：根据航班管家，本周（7.8-7.14）日均航班执行量 376

班次，环比上周+2.5%。2）上周旅客吞吐量：根据飞常准，上周（7.3-7.9）三亚机场旅客

运输量日均约 5.7 万人次，恢复至 19 年的 117%。 

海口美兰机场：1）本周航班量：根据航班管家，本周（7.8-7.14）日均航班执行量

465 班次，环比上周+1.3%。2）本周旅客吞吐量：根据美兰空港官微，本周（7.8-7.14）美

兰机场旅客运输量日均约 6.6 万人次，环比上周+0.8%，恢复至 19 年的 110%。 
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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，整体折扣力度环比上周基本持平。 

 中免海南：约 8 折，整体折扣力度环比上周略微增强。 

 海旅投：约 75 折，折扣力度环比上周基本持平。 

 海发控：约 7-75 折，整体折扣力度环比上周基本持平。 

 中出服离岛：约 75 折，整体折扣力度环比上周基本持平。 

 深免：约 7-8 折，整体折扣力度环比上周基本持平。 
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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 8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 48.4% 

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（7.8-

7.14）我国国际及地区航班执行量 9149 班次，环比增加 1.7%，恢复至 19 年的 48.4%。

2023 年 6 月，广州白云机场、上海机场、深圳机场、首都机场国际及地区旅客量分别约

71、165、23、69 万人次，分别恢复至 19 年的 47%、46%、48%、29%。 

图6： 我国周度国际及地区航班执行量（班次）  图7： 2023.6 一线机场国际及地区旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 

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 

公安部表示严厉打击海南离岛免税“套代购”和“水客”走私。7 月 14 日，海关总署

缉私局局长孙志杰在公安部举行的发布会上通报，今年 5 月，公安部、海关总署部署开展

“护航 2023”联合专项行动，严厉打击海南离岛免税“套代购”走私。近两年来，共立案侦办

海南离岛免税“套代购”走私犯罪案件 518 起、行政案件 2000 余起，案值 20 亿元。组织构

建“1+N”（海口海关缉私局+全国其他海关缉私局）打击海南离岛免税“套代购”走私联防联

控机制，重点推进海南、广东、广西反走私联防联控，开展全领域协同、全方位联动、全

系统控制、全链条打击，形成自贸港反走私联防联控体系，为自由贸易港高质量发展营造

良好环境。（资料来源：中国青年报） 

 

琶洲口岸将引进出入境免税店。经国务院批准，广州市琶洲港澳客运码头今年初投入

使用。今年 7 月 1 日起，经港珠澳大桥往来香港与广东的“港车北上”政策将正式实施。同

时，7 月 1 日起，琶洲港澳客运码头往返香港机场加开新航班。交通便利将进一步推动穗

港双方的经贸交流。广州琶洲港澳客运公司工作人员透露，目前开通一期口岸，二期项目

规划在会展塔的裙楼，计划面积为 2 万平方米，后期的运营计划是珠海在内的航线，以及
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澳门氹仔码头的航线。未来将会依托琶洲会展和经济区的客流量，逐步增加珠江游，配套

出入境的免税、商旅、餐饮的服务，打造集跨境、城际、海岛游和珠江游的水上旅游交通

综合体。（资料来源：南方都市报） 

 

GDF 免税城探索离岛免税旅游消费新模式。海控全球精品免税城（以下简称“GDF 免

税城”）作为海南离岛免税经营主体之一，正以第二届海南离岛免税购物节为契机，启动

GDF 仲夏海岛暑购造乐节，通过与创意经济、文化、旅游、体育赛事等领域的跨界融合，

创新性推出一系列主题活动，进一步激发市场活力，引领离岛免税消费热潮。为进一步提

升游客体验感，自 7 月 1 日起，GDF 免税城与市区各大酒店之间开通了一站式免费穿梭巴

士，让广大游客实现购物出行最大便利化。同时，GDF 免税城进一步扩大品牌产品的“首发

首秀”效应，联手开云集团、雅诗兰黛、古驰、罗意威、娇韵诗、肌肤之钥、蔻依等众多国

际一线品牌，开设了多个主题快闪店，快闪店内展示的一批首发首秀新品成为了“销量之

王”。（资料来源：经济日报） 

 

2.4 个股跟踪 

表2： 个股跟踪 

标的 日期 具体内容 资料来源 

中国中免 2023.7.13 
公司发布公告称，将于 2023年 7月 21日以方案实施前的公司总股本 2,068,859,044股

为基数，每股派发现金红利 0.80元（含税），共计派发现金红利 1,655,087,235.20元。 
公司公告 

上海机场 2023.7.14 

公司发布 6月生产经营数据快报，2023年 6月，浦东机场起降架次 36,702架次，同比

增长 327.02%；旅客吞吐 476.62 万人次，同比增长 2854.87%；货邮吞吐量 27.67 万

吨，同比增长 4.30%。虹桥机场起降架次 22,311架次，同比增长 1144.34%；旅客吞吐

366.42万人次，同比增长 2510.66%；货邮吞吐量 3.23万吨，同比增长 1263.60%。 

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：5 月销售额环比-2%、恢复至 19 年的 49% 

根据韩国免税协会数据，韩国免税店 2023 年 5 月销售情况： 

 销售额：5 月，韩国免税店销售额约 8.72 亿美元，环比-2%，同比 22 年-24%，恢

复至 2019 年同期的 49%。1）按游客分类：国内游客销售额约 1.65 亿美元，同比

22 年+71%，恢复至 2019 年同期的 56%；外国游客销售额约 7.07 亿美元，同比

22 年-32%，恢复至 2019 年同期的 48%。2）按业态分类：市内免税销售额约

7.18 亿美元，占比 82%，恢复至 19 年的 48%；机场免税销售额约 1.14 亿美元，

占比 13%，恢复至 19 年的 49%；离岛免税销售额约 0.39 亿美元，占比 5%，恢

复至 19 年的 49%。 

 购物人次：5 月，韩国免税店购物人次约 176 万人次，环比+7%，恢复至 2019 年

同期的 42%。其中，国内游客 125 万人次，占比 71%，环比+4%，恢复至 2019

年同期的 52%；外国游客 51 万人次，占比 29%，环比+16%，恢复至 2019 年同

期的 29%。 
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 人均消费额：5 月，韩国免税店人均消费额为 497 美元，同比 22 年-62%，环比-

8.5%；其中，国内游客人均消费额 132 美元，同比 22 年+7%，环比-0.3%；外国

游客人均消费额 1387 美元，同比 22 年-88%，环比-16.5%。 

图8： 韩国免税店销售额恢复率（较 2019 年同期）  图9： 韩免 5 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 

 

图10： 韩免 5 月销售额结构（分渠道）  图11： 韩免 5 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 
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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。 

推荐白云机场、上海机场、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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