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[Table_Summary]  为什么我们认为国内免税业有望再迎政策红利？ 

我们认为当前时点中国已具备放宽免税购物政策的基础，原因在于：1）

免税商品的本质，是中央财政对居民购买商品进行的税费补贴，在当前国

内促消费背景下，免税业态作为一种类消费券的商业形态，充分贴合促消

费政策“为消费者提供物美价廉的优质商品”的初衷；2）疫情期间中央

政府出台的多个促消费、扩内需文件均包含免税行业，同时海南离岛免政

策的实践成果也表明免税购物对拉动地方消费确有效用。  

 市内免税：中国免税购物体系仍然缺失的一环 

我国市内免税店包含进境、离境两种类型，其中进境市内免税早已对国人

开放，但离境市内免税仅允许外籍旅客及港澳台同胞购买。2019 年，我国

市内免税店销售额仅占行业整体的 2%，而同期韩国居民在市内免税购物

金额占比超过 50%，其次才是机场口岸、济州岛等。从消费回流角度看，

离境市内免税店作为国内居民出境购物决策的最前端，理论上对截留消费

外流效用最强，叠加目前促消费、扩内需的政策需要，我们认为未来免税

行业政策的进一步放宽，将主要聚焦于放开国人离境市内免税购物。 

 市场空间：中性预计带来百亿增量，核心看购物额度设置  

市内免税行业市场规模=Fx（额度、品类、门店面积、品牌方支持度、提

货方式）。其中，重要性排序额度>品类）>门店面积>品牌方支持度。基于

客流和坪效两种测算方式，我们预计未来京、沪市内免税店销售规模在

100-300 亿之间。 

 竞争格局：增量市场，竞争预计较为温和 

中国市内免税市场属于增量市场。一方面，我国原有市内免税店主要服务

于归国外侨及外籍旅客，2019 年市场规模仅占国内免税市场的 2%。另一

方面，我国居民境内免税购物渗透率较海外更低，国人市内免税购物渠道

放宽有利于整体渗透率的进一步提升。此外，我们认为在国人市内免税购

物政策放宽初期，市场经营主体将主要集中于已拥有市内免税经营资质的

国有企业。原因在于，市内免税店存在分流有税市场的可能，并且从韩

国、海南离岛免税市场的政策调整路径看，增加经营主体的政策主要出现

在行业成熟阶段。 

 投资建议 

虽然今年以来免税行业复苏弱于市场预期，但我们认为中国免税业回流消

费的中长期逻辑并未发生变化，部分阶段性利空因素有望随时间逐步改

善。此外，考虑市内免税政策存在落地可能，我们预计 2H23 板块有望迎

接估值修复。推荐中国中免，建议关注王府井、百联股份。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险；政策落地进展低于预期。 
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一、为什么我们认为国内免税业有望再迎政策红利？ 

（一）免税购物业态是消费券的另一种表现形式 

本轮促消费措施，核心在于供给侧改革。7 月 31 日，国务院公布《关于恢复和扩大消费

的措施》，分别从大宗消费、服务消费等方面入手提振内需。根据国家部委相关领导介绍，

本次促消费政策核心，不在于透支居民储蓄以扩大需求，而是为消费者提供物美价廉的优质

商品。简言之，除了在需求端通过增加收入、优化分配提振居民消费信心，供给侧的改革更

为重要，通过“有效市场与有为政府结合”，实现“高质量供给引领创造新需求”。 

表 1：《关于恢复和扩大消费的措施》要点梳理 

 具体要求 详细措施 

总体要求 

坚持有效市场和有为政府更好结合 

顺应市场规律和消费趋势，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府

作用，加快建设全国统一大市场，提升服务质量，激发市场活力，释放潜在需求，着

力营造推动消费升级的良好生态。 

坚持优化供给和扩大需求更好结合 

把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来，增强供给结构对需求变

化的适应性和灵活性，拓展消费新空间，打造消费新场景，丰富消费体验，以高质量

供给引领和创造市场新需求。 

坚持提质升级和创新发展更好结合 

突出体现大众化、普惠性，加快城乡消费基础设施建设，完善扩大居民消费的长效机

制，切实保护消费者权益，营造便利消费、放心消费环境，不断提升消费便利度、舒

适度、满意度。 

措施 

稳定大宗消费 
优化汽车购买使用管理、扩大新能源汽车消费、支持刚性和改善性住房需求、提升家

装家居和电子产品消费。 

扩大服务消费 扩大餐饮服务消费、丰富文旅消费、促进文娱体育会展消费、提升健康服务消费 

促进农村消费 
开展绿色产品下乡、完善农村电子商务和快递物流配送体系、推动特色产品进城、大

力发展乡村旅游。 

拓展新型消费 壮大数字消费、推广绿色消费。 

完善消费设施 
加快培育多层级消费中心、着力补齐消费基础设施短板、完善消费基础设施建设支持

政策。 

优化消费环境 加强金融对消费领域的支持、持续提升消费服务质量水平、完善促进消费长效机制。 

资料来源：国务院，中国银河证券研究院整理 

免税商品的本质是消费券的另一种表现形式，放宽免税消费政策，符合促消费政策“为

消费者提供物美价廉的优质商品”的初衷。免税商品主要免除的是进口关税、消费税、增值

税等中央税收环节，其本质是中央财政对居民实施税收让渡。因而从扩大内需的角度看，免

税渠道既能够为 C 端消费者提供价格更低的优质商品，同时也不需要中央政府额外从存量财

政中增加支出。因此，我们认为在当前扩内需较为迫切的大背景下，免税行业能够在推动中

国消费复苏的过程中扮演重要的产业政策角色。 
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图 1：免税销售本质上是一种常态化的消费券 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

2020 年以来政府多项文件已指出，免税行业是促消费、扩内需的重要一环。2020 年，

发改委等多部委在《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》文件中已明

确，将建设“中国特色免税体系”，明确提出“完善市内免税店政策，建设一批中国特色市

内免税店”。此外，在 2022 年 4-12 月的《国务院办公厅关于进一步释放消费潜力促进消费

持续恢复的意见》、《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》亦均提及建设、完善市内

免税店。 

表 2：2019 年以来扩大国内市场需求相关政策文件中免税部分表述 

部门 时间 政策、文件名称 主要内容 

发改委 2020年 3月 
《关于促进消费扩容提质加快形

成强大国内市场的实施意见》 

以建设中国特色免税体系为目标，加强顶层设计，破除行业发展障碍，

提高行业发展质量和水平。完善市内免税店政策，建设一批中国特色市内

免税店。鼓励有条件的城市对市内免税店的建设经营提供土地、融资等支

持，在机场口岸免税店为市内免税店设立离境提货点。扩大口岸免税业

务，增设口岸免税店。根据居民收入水平提高和消费升级情况，适时研究

调整免税限额和免税品种类。 

国务院 2022年 12月 

《扩大内需战略规划纲要（2022

－2035年）》 

促进免税业健康有序发展。促进民族品牌加强同国际标准接轨，充分衔接

国内消费需求，增加中高端消费品国内供应。培育建设国际消费中心城

市，打造一批区域消费中心。深入推进海南国际旅游消费中心建设。 

国务院 2022年 4月 

《国务院办公厅关于进一步释放

消费潜力促进消费持续恢复的意

见》 

完善市内免税店政策，规划建设一批中国特色市内免税店。 

资料来源：国务院，发改委，中国银河证券研究院整理 

从亚太地区免税业发达国家经验看，免税行业已被验证是实现海外消费回流+扩大国内

市场需求的一种有效手段。以韩国为例，分别历经获取外汇（1967-1979）、引导消费回流、

扩大国内市场需求（1980-2000）、兼顾消费回流和挖掘外国游客消费潜力（2000 年以后）

三个阶段，期间韩国居民免税购物额度提升（500 美元→5000 美元）、购物渠道增加（市内

店城市增加、数量增加），叠加中国代购涌入，共同推动韩国成为全球最大免税购物市场。 
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图 2：2001-2019年韩国免税业市场规模  图 3：韩国人人均免税消费金额（美元） 

 

 

 

资料来源：KDFA，中国银河证券研究院  资料来源：穆迪，中国银河证券研究院 

（二）中国免税业仍需新的政策工具参与全球竞争 

免税行业在国与国之间存在明显的负外部性，旅客在一国免税购物消费必然减少其在另

一国的免税购物消费。韩国免税业政策已自 2022 年起再次加码，对此我国有必要针对韩国免

税政策调整作出应对。其中，韩国政府于 2022 年对免税业政策的调整包括： 

（1）允许无韩国入境的海外居住者在网上购买韩国国内免税品； 

（2）取消 5000 美元的韩国公民离境免税购买限额； 

（3）允许所有免税店通过所有线上平台进行销售，并且允许线上销售酒类免税商品； 

（4）入境旅客携带免税品额度由 500美元提升至 800美元。 

图 4：2022 年以来韩国免税业销售恢复率 

 
 

资料来源：KDFA，中国银河证券研究院 

（三）中国免税渠道布局未臻完善，市内免税仍待拓展 
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疫情前，我国免税业的发展并不充分：（1）免税购物在政策上的限制仍多。疫情前，

我国机场、出入境口岸渠道的免税购物限额仅有 8000 元，这一政策既在需求侧限制了国人旅

客的消费，同时也使得供给端的运营商难以引进更多奢侈品品牌；（2）免税商业面积有限。

机场免税渠道受限于有限的经营面积和高额扣点租金，倒逼免税运营商主要选择高周转的香

化商品，使得机场免税的品类结构、品牌数量较国外免税渠道处于劣势；（3）市内免税购

物渠道未对国内居民开放。我国的出境市内免税购物店仍未面向国内居民开放，市内免税店

可以为顾客提供更优质的购物体验，更长的决策时间，从而更易于提升免税购物的转化率。 

图 5：中韩免税市场规模占全球比例  图 6： 中韩居民国内免税购物渗透率 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，KDFA，中国银河证券研究院  资料来源：穆迪，中国银河证券研究院 

海南免税政策调整已经验证，适当的政策调整有利于消费量升质提。受益于 2020 年海

南免税政策调整，海南省社零总额持续提升，同时海南离岛免税商品销售结构不断优化，供

给质量快速提升。从政策实施效果看，虽然有疫情带来的影响，但更宽松的政策也确实有利

于海外消费回流，提高国内市场消费品供给水平。 

图 7：2018-2023 年 6 月海南城镇社零增速  图 8： 2018-2023 年 6 月海南城镇金银珠宝社零增速 

 

 

 

资料来源：海南统计局，中国银河证券研究院  资料来源：海南统计局，中国银河证券研究院 

图 9：2020 年中免集团商品销售结构  图 10： 2019 年中免集团商品销售结构 
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海南：城镇社零同比增速
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资料来源：Generation Research，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

二、中国市内免税市场探析 

在上一章中，我们已分析为什么免税购物政策放宽对扩内需+吸引海外消费回流具备推动

作用。考虑 2023 年国门已重新开放，我们认为当前时点中国已具备推出国人市内免税购物政

策之基础，本章我们将重点讨论未来中国市内免税市场的空间与竞争格局。 

（一）放宽国人市内免税购物，有利于截留消费外流 

离境市内免税位于出境购物决策最前端，截留消费效用明显。目前我国市内免税店包含

进境市内店、离境市内免税店两种类型。其中，进境市内免税店允许国人购买，但需要在归

国 180 天的期限内，额度为 5000 元/人/年。此类型免税店产生于 20 世纪 80-90 年代，主要

是目的服务归国外侨，为国家赚取外汇。离境市内免税店，是指消费者在拥有离境凭证的前

提下，可以提前于市内免税店选购免税商品，并于离境时提货；目前仅允许外籍旅客及港澳

台居民在离境前购买。由于离境市内免税店位于国人出境购物链条的最前端，因而从截留消

费外流的角度看，离境市内免税店的政策效果最为显著。 

图 11：如何理解消费回流与不同免税渠道之间的关系？ 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

市内免税店具备更强盈利能力，可为消费者提供进一步让利空间。亚太地区免税运营商

多为本国大型商业集团，多数具备获取租金更为廉价的市内商业物业或使用自持物业能力。

因此，相较于通过竞标支付高额扣点获取机场免税特许经营权，在同等条件下市内免税店的

盈利能力更强，这意味着运营商可为消费者提供更多让利空间。 
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表 3：不同免税渠道财务指标对比 

核心指标对比 大型机场/口岸 市内免税综合体 离岛免税综合体 备注 

毛利率 50%-60% 40%-50% 40%-50% 商品结构、折扣策略差异 

税金及附加/营收 1% 1%或 4% 4% 参考现行政策 

租金或 D&A/营收 20%-50% 15%或 5% 5% 参考现有项目 

净利润率 <10% 接近 20% 10%-20%  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）市场空间：中性假设带来百亿增量，核心关注政策力度 

市内免税店销售额占全球免税销售比重逐步增加。根据 Generation Research 数据，

2019 年全球免税行业销售规模将达到 818 亿美元/同比+7.8%，其中机场和其他（市内、离岛

等）占比合计超过 90%。其中，市内店及离岛免税店的销售占比呈逐年提升趋势，占比由

2014年的 34%提升至 2019年的 42%，增速高于行业整体。 

图 12：2014-2020 年全球免税业销售额占比（按渠道） 

 

资料来源：Generation Research，中国银河证券研究院 

受益于韩国市内店快速增长，亚太地区市内店占比更高。分洲际看，欧洲、中东、非洲

均以机场渠道为主，亚太地区市内店占比明显更高，主要因韩国免税市场以市内免税为主。

不仅免除进口关税，还免除增值税/消费税，价格较有税商店存明显优势，兼之市内免税店的

便利性、良好的购物体验、返点政策，更受消费者/代购欢迎。 
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图 13：各大洲免税销售收入结构（按渠道）  图 14：韩国免税市场销售收入结构（按渠道） 

 

 

 

资料来源：Generation Research，中国银河证券研究院  资料来源：KFDA，中国银河证券研究院 

中国市内免税行业空间如何测算？我们认为，市内免税行业市场规模=Fx（政策力度、

门店面积、品牌方支持度、提货方式）。其中，各因子的重要性排序分别为政策力度（主要

是额度、品类设置）>门店面积>品牌方支持度。此外，虽然提货方式也会影响转化率，但我

们认为属于次要矛盾。 

（1）政策力度：购物额度决定政策效果能否充分释放，品类设置以香化、精品、酒水

（洋酒）为主。回顾海南历次免税政策调整易知，2020 年的政策调整效果较以往历次都更为

显著，其原因即在于对免税购物额度及行邮税限制实施大幅放松，从而驱动海南离岛免税市

场规模快速增长，以及商品销售结构优化（精品占比显著提升）。此外，从疫情前免税销售

规模最大的口岸——浦东机场免税店为例，在 8000 元出入境免税购物限额政策下，浦东机场

免税品销售以化妆品和烟酒为主，实际客单价估算不超过 2000 元。因此，未来国人市内免税

政策若要实现扩大内需、回流海外消费的政策效果，我们认为购物额度应参照海南设置为 3-

10 万元并不设行邮税限制。 

表 4：海南离岛免税政策调整历程 

政策调整时间 免税购物额度 可购买品类 购买限制 客单价 

2011年 每人每次 5000元 
首饰、工艺品、手表、香

水、化妆品等共 18种 

非岛内居民旅客每人每年最多

2次，岛内居民旅客每人每年

最多 1次 

1993 

2012年 
每人每次累计购买金

额不得超过 8000元 

增加美容及保健器材、餐

具及厨房用品、玩具（含

童车） 

超过 8000元部分缴纳行邮税 2229 

2015年 不变 
增加婴儿配方奶粉、咖

啡、保健食品等 17种商品 

放宽香水、化妆品、手表、服

装服饰、小皮件等 10种热销商

品的单次购物数量限制 

3377 

2016年 
每人每年累计购买金

额不得超过 1.6万元 
 取消非岛内居民购物次数限制 3506 

2017年 不变 不变 合并火车、飞机离岛额度 3429 

2018年 提升至 3万元 增加部分医疗器械 取消岛内居民购物次数限制 3498 

2020年 
提升至 10万元，取

消行邮税限制 
不变 

香化购物件数增加、酒类毫升

数增加等 
6127 

资料来源：财政部、海关总署，中国银河证券研究院  

（2）门店面积：决定客流承载量。从韩国、海南的实践经验看，虽然客源基本一致，
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但市内免税店的销售额往往数倍于机场免税店（海南超过 10X，韩国为 2X+），其中原因在于

市内免税店通常用于更大的经营面积，可展示、陈列的商品种类及数量较机场免税店更为丰

富。考虑目前已拥有市内免税经营资质的中免集团、中出服、王府井均拥有丰富的物业资源，

我们预计后续各运营商有能力根据自身经营情况，开设相应面积的免税店。 

表 5：市内免税、机场免税销售额、面积对比 

城市 市内免税销售额 机场免税销售额 市内店面积  机场店面积 

三亚 352亿人民币 9亿人民币 7万㎡ 0.6万㎡ 

海口 79亿人民币 41亿人民币 2.2万㎡ 2.3万㎡ 

韩国 15.4万亿韩元 3.6万亿韩元 
首尔主要市内免税

店合计 5万㎡ 
仁川机场 2.5万㎡ 

资料来源：海口海关，KDFA，中国银河证券研究院 

（3）品牌支持力度：影响转化率，运营商差异竞争优势来源。疫情前，我国已存在进

境市内免税店为国人提供免税商品，但存在 SKU 丰富度差、销售规模较小等问题。其中原因

既有中出服自身经营规模有限、品牌议价权低，也受品牌方担心补购性质的进境市内免税店

可能分流有税市场影响。而未来的出境市内免税，将主要由中免集团、王府井等大型运营商

经营，我们预计品牌引入情况要好于以往的进境市内免税店。 

基于历史客流参数，我们测算市未来京沪市内免税店销售规模约在 100-300 亿之间。 

方式 1：基于客流规模测算 

（1）客群基数：实际可进行消费的人次规模需剔除各机场中转国际旅客量，包括国内转

国际、国际转国际； 

（2）转化率：参考疫情前京沪机场、当前海南免税渠道转化率，我们预计可能在 10%-

30%； 

（3）客单价：假设额度放宽至 3 万元，客单价 4500 元，约为机场免税客单价 2-3 倍，

介于离岛免税 2019、2020年之间。 

表 6：京沪市内免税店市场规模预测 

 首都国际机场 上海浦东机场 上海虹桥机场 

国际旅客吞吐量（万人） 2736 3094 166 

中转旅客量（万人） 542 463 29 

可覆盖客群规模（万人） 826 1084 54 

渗透率（%） 10-30 10-30 10-30 

购物人次（万） 49.5 65.0 3.2 

客单价（元） 4500 4500 4500 

 北京市内免税 上海市内免税 

营收规模（亿元） 38-114 63-190 

资料来源：中国民航局，MIDT，中国银河证券研究院 

方式 2：基于不同政策情景的坪效推算 

考虑京、沪市内免税店具备与三亚、浦东机场免税店相等的区位优势，我们认为在同等

政策条件下，可以假设京、沪市内免税店具备与之对应的坪效。其中： 



  

 

行业深度报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

10 

（1）浦东机场：2019年坪效约 80万元/㎡/年，8000 元进出境免税购物额度； 

（2）首都机场：2019年坪效约 50万元/㎡/年，8000 元进出境免税购物额度； 

（3）三亚国际免税城：2016-2019 年，免税购物额度由 1.6 万元提升至 3 万元，坪效由

7 万/㎡/年提升至 15 万/㎡/年；2020 年政策调整后，额度提升至 10 万并取消行邮税限制，

2021年完整年度的坪效提升至 38 万元/㎡/年。 

机场免税店坪效更高，主要因机场店客流集中，且销售品类以高周转的香化、烟酒为主，

故我们将机场免税店坪效作为市内免税店坪效的乐观情景假设；离岛免税政策调整前、后的

三亚国际免税城坪效则分别作为市内免税店坪效的悲观、中性情景。整体而言，我们预计在

悲观、中性、乐观情景下，京、沪市内免税店的市场空间在 45-260 亿之间，与我们使用第

一种方法测算的空间接近。 

表 7：不同情景假设下京沪市内免税店销售额测算 

情景 上海（面积 2万㎡） 北京（面积 1万㎡） 备注 

乐观 160亿人民币 100亿人民币 参考对应城市机场坪效 

中性 76亿人民币 38亿人民币 参考 2021年三亚国际免税城坪效 

悲观 30亿人民币 15亿人民币 参考 2019年三亚国际免税城坪效 

资料来源：海口海关，公司公告，中国银河证券研究院 

（三）竞争格局：增量市场，核心仍看规模优势、先发优势 

韩国市内免税政策从寡头垄断逐步转向有限竞争，驱动市场快速扩大。韩国于 1979 年

开始推出市内免税政策，允许本土运营商经营市内免税业务，包括乐天、新罗位于首尔的市

内免税店均于 1980 年代开设，为韩国市内免税的发展奠定了悠久的历史基础。在此后的 30

年里，韩国政府又进一步从购物额度、牌照发放、竞标政策等多个方面进行改革，叠加韩日

世界杯、中国居民出境游浪潮开启，推动韩国市内免税市场进入高潮。 

表 8：韩国免税市场发展情况及政策变动历程 

时间 政策调整事项 

1979年 7月 韩国推出市内免税政策，允许本土运营商经营离境市内免税业务 

1980年 乐天集团首家市内免税店于首尔明洞开业。 

1986年 新罗首尔免税店开业 

1989年 乐天蚕室免税店开业；新罗济州岛免税店开业 

1995年 乐天釜山免税店开业；韩国政府将本国居民离岛免税额度提至 2000 美金 

2005年 12月 韩国公民免税购买限额由 2000美元上调至 3000美元（先于仁川机场试行） 

2006年 6月 自 2006年 7月 1日起，允许出国的本国国民在免税店购买国产免税商品 

2012年 3月 
在机场、港口出口以外的其他场所设置外国人专用市内免税店制度，计划优先考虑中小企业和本地

公共企业；为促进优质中小型国产产品销售，国内产品销售面积必须占店内面积 40%或 825㎡ 

2013年 1月 已预先批准 9张开设新市区免税商店的牌照，新运营商仅限于中小型企业 

2013年 9月 对未申请或主动退还专利权的仁川、光州等 6个地区追加设立市内免税店的机会 
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2013年 10月 
发布《通过免税产业来改善中小企业成长支援对策》，计划将于 2018年实现中小企业产品销售面

积占免税店总面积的比重由 12%扩大至 25%；将中小企业运营的免税店数量由 7家扩至 15家以上 

2014年 7月 韩国入境免税额度提高 50％，达到 600美元 

2015年 7月 

追加 4家市内免税店：分别为首尔 2家大型企业（Shilla和 Hanwha Galleria Time World）、1家

中小型企业（SM Duty Free Shop）；济州岛 1家中小型企业（济州旅游组织）。牌照期限为 5

年，中小型企业可在 5年内续签一次，最长可运营 10年 

2015年 8月 
WalkerHill Duty Free将其首尔免税牌照转让给新世界免税，新世界保留釜山牌照；乐天世界牌照

由斗山集团（Doosan Group）购得；忠南新牌照由 Df Korea Co.Ltd.获得  

2016年 3月 免税牌照适用期限由 5年提升至 10年 

2016年 12月 
增设 6家市内免税店：首尔 3家大型企业（现代百货免税店、新世界、乐天免税）、1家中小型企

业（顶级城市免税店）；釜山 1家（釜山免税有限公司）；江原 1家（Alpensia） 

2017年 7月 将仁川机场 T2釜山港免税经营牌照分别授予新世界、釜山免税有限公司 

2019年 3月 在仁川机场首次设立入境免税店，SM免税店、ENTAS免税分别获得 T1和 T2入境经营资格 

2019年 6月 颁发六张新的免税商店牌照：首尔 3份、仁川 1份、光州 1份、忠清南道中小型企业（SME）1份 

2019年 7月 免税购买限额从 3000美元提至 5000美元，可加在抵港免税店使用的 600美元单独免税购买限额 

2019年 12月 扩大抵港免税店：将免税商店扩展到主要机场和邮轮到达港 

2020年 1月 修订关税法，更改白酒和香烟的免税店限额 

资料来源：KCS，The Moodie Davitt Report，MOEF，中国银河证券研究院 

虽然韩国市内免税牌照资质放宽，但具备规模优势与先发优势的运营商仍占据大部分市

场份额。虽然韩国政府于 2010 年后大幅增加免税运营牌照，但从市场份额变化看，TOP3 运

营商始终把持了 80%以上的市场份额。其中，唯一实现份额快速提升的新世界免税，其成功

也与三星强大的股东背景、历史悠久的百货零售经验不无关联：（1）新世界借助牌照政策放

宽契机，于 2012年靠收购釜山天堂免税店入局免税行业。此后又于 2015-2016年成功竞得韩

国最重要得市场首尔市内免税经营权；（2）相较于现代、LG 等其他财阀，新世界本身即为

韩国历史最悠久百货运营商之一，与品牌合作紧密，且在首尔市内拥有多处核心商业物业。

基于以上优势，新世界自 2012 年通过收购进入免税业，此后不到十年里便依托自身优势+中

国代购需求爆发，成为全球前 10 的免税运营商。 

图 15：新世界免税总销售额增长迅猛  图 16：2010-2019 年韩国三大免税运营商市场份额 

 

 

 

资料来源：各公司年报，中国银河证券研究院  资料来源：KDFA，中国银河证券研究院 

中国市内免税店属于增量市场，我们预计竞争较为温和。一方面，我国原有市内免税店

主要服务于归国外侨及外籍旅客，2019 年市场规模仅占国内免税市场的 2%；另一方面，我国
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居民境内免税购物渗透率较海外更低，国人市内免税购物渠道放宽有利于整体渗透率的进一

步提升，带来增量市场。此外，我们认为在政策初期，市内免税市场经营主体将主要集中于

已拥有市内免税经营资质的国有企业，包括中免、中侨、中服、王府井，以及少数一线城市

大型商贸集团。原因在于，市内免税店存在分流有税市场的可能，并且从韩国、海南离岛免

税的发展路径看，经营主体增加也主要出现在行业成熟阶段。 

图 17：中韩两国居民购物转化率对比 

 

资料来源：KFDA，海口海关，中国银河证券研究院测算 

三、投资建议 

整体而言，我们认为中国免税业回流消费的长期逻辑未变，并且在当前国内亟需扩消费

的背景下，免税行业作为一种类消费券的商业形态，亦符合促消费政策“为消费者提供物美

价廉的优质商品”的初衷。因此，我们认为当前时点中国已具备出台国人离境市内免税购物

政策的基础与可行性。 

重点标的： 

（1）中国中免：公司为全球免税行业龙头，已开设包括机场、边境、市内在内的 9 大

类型免税店合计 200 家，覆盖超过 100 个城市。公司当前在市内免税业态的布局领先，控股

子公司中免集团、中侨公司均拥有离境市内免税经营资质；2023 年，公司对中国出国人员服

务公司进行增资扩股，持有 49%股权；目前，中出服是国内唯一拥有进境市内免税经营资质

的运营商，允许国人于归国 180天内在其开设的市内免税店购买免税商品。 

（2）王府井：公司为全国规模最大的商业零售集团之一，拥有百货、购物中心、奥莱、

超市等多个业态。2020 年，公司获财政部授予免税品经营资质，成为国内首家获得免税经营

资质的地方百货企业。截止 1H23，公司零售主业快速复苏，实现归母净利 4.9-5.4 亿元/同

比增长 29%-42%，恢复至 2019 年同期的 70%-77%。免税业务方面，公司海南万宁免税店已于

2023年 1 月开业，目前正在积极筹备口岸免税和市内免税业务。 
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