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自由贸易港建设，如何影响海南免税

业？ 
■到 2025 年，自由贸易港制度初步建立；到 2035 年，自由贸易港的制

度体系和运作模式更加成熟。邓小平早在 20 世纪 80 年代末提出“我

们内地还要再造几个香港”，但由于历史原因，自由贸易港的建设在现

实中没能及时落地与推进。2013 年，中国( 上海) 自由贸易试验区获

国务院批准成立，后在全国逐步批准了 11 个自贸试验区，从而形成

横贯东西、驰骋南北的“1 + 3 + 7”的试点格局。2017 年 10 月 18 日，

在“十九大”上，习总书记提出“赋予自由贸易试验区更大改革自主

权，探索建设自由贸易港”。2018 年 4 月 13 日，习近平总书记在庆祝

海南建省办经济特区 30 周年大会上发表重要讲话时强调，党中央支持

海南逐步探索、稳步推进中国特色自由贸易港建设，分步骤、分阶段

建立自由贸易港政策和制度体系。4 月 14 日《中共中央国务院关于支

持海南全面深化改革开放的指导意见》发布并明确提出：到 2025 年，

自由贸易港制度初步建立；到 2035 年，自由贸易港的制度体系和运作

模式更加成熟。 

■世界自由贸易港各有特点，中国自贸区开放程度仍有较大差距。截

至 2016 年，15 个发达国家和地区拥有 425 个自由贸易区，67 个发展中

国家和地区的自由贸易区数据达 775 个。由于不同国家的开放程度、

港口的自然禀赋以及经济发展水平均有差异，各国自贸港的发展都带

有自身的特点，但也有一些共同的基本特征：税收优惠、外汇自由支

付、发达的现代服务业、开放的企业准入制度以及鼓励民间和跨国资

本投资。从目前来看，中国自贸区建设，无论在深度上还是广度上，

与国际自由贸易港相比仍存在较大差距或发展瓶颈。 

■自由贸易港免税业竞争回归零售业核心：门店选址、运营管理、产

品渠道。自由贸易港对大部分货物免征关税，且普遍实行外国人离境

退消费税政策，外国人在自由贸易港的大部分购物可以免除关税以及

消费税。所以，从税收角度而言，自由贸易岛内免税店与普通零售门

店无显著区别。在自由贸易港中零售业态的竞争主要围绕门店选址、

运营管理、产品渠道等。免税运营龙头可依托既有优势，在自有贸易

港中立足。DFS 集团为于 2013 年起，开始以 DFS T 广场为重要战略；

2017 年，DFS 集团收入中 60%来自于 T 广场系列贡献。 

■中免已抢占海南核心流量，根基深厚先发优势显著；全面建成自由

贸易港后，有望大幅受益于活跃交易、客流增长。根据《中共中央国

务院关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》规划，海南省自由

贸易港制度于 2025 年初步建立，相关工作工程浩大，从初步设立到成

熟运行，或需更长时间；中免可在较长时间内作为海南省独家免税运
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营商持续运营，进一步抢占核心流量，巩固发展根基；全面建成自由

贸易港后，有望大幅受益于活跃交易、客流增长。 

■风险提示：宏观经济增速明显下行风险；免税政策红利低于预期；自

由贸易港制度开放程度大幅高于预期；机场免税店业绩改善速度低于

预期。 
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1. 中国建设自由贸易港相关政策梳理 

 

邓小平在 20 世纪 80 年代末提出“我们内地还要再造几个香港”，自由贸易港是新一轮高规

格改革开放的重要突破口；当时，国内学术界曾就自由贸易港建设进行了较为丰富及卓有见

地的探讨，但由于历史原因，自由贸易港的建设在现实中没能及时落地与推进。 

 

2013 年，中国( 上海) 自由贸易试验区获国务院批准成立，后在全国逐步批准了 11 个自贸

试验区，从而形成横贯东西、驰骋南北的“1 + 3 + 7”的试点格局。 

 

2017 年 10 月 18 日，在“十九大”上，习总书记提出“赋予自由贸易试验区更大改革自主

权，探索建设自由贸易港”，这一提法被理解为自贸试验区的一大升级，引起了全国的关注。 

 

2018 年 4 月 13 日，习近平总书记在庆祝海南建省办经济特区 30 周年大会上发表重要讲话

时强调，党中央支持海南逐步探索、稳步推进中国特色自由贸易港建设，分步骤、分阶段建

立自由贸易港政策和制度体系。4 月 14 日《中共中央国务院关于支持海南全面深化改革开放

的指导意见》发布并明确提出：到 2025 年，自由贸易港制度初步建立；到 2035 年，自由

贸易港的制度体系和运作模式更加成熟。中国特色自由贸易港应加快建立具有国际竞争力的

政策和制度体系，集聚国际要素和高端人才，引领新一轮改革开放、促进高质量发展和推动

经济全球化。 

 

表 1：各地自贸区功能定位与重点培育产业 

批次  自贸区 功能定位 重点培育产业 

第一批 上海 自贸试验区深化改革的试验场 金融服务、高端服务、制药业 

第二批 

天津 京津冀协同发展、离岸金融市场 金融租赁、跨境融资、现代服务业 

福建 致力海上丝绸之路和两岸合作 高端制造、金融服务、旅游业 

广东 粤港澳经济一体化 物流、科技服务、金融服务业 

第三批 

辽宁 东北地区物流与航运中心 高端制造、金融服务、物流业 

浙江 东部重要海上门户、国际大宗商品贸易自由化先导区 
海运相关的高端服务业、石油化工、制造业与物流

业 

河南 现代交通与物流枢纽 
高端装备及汽车制造、生物医疗、跨境电商、金融

服务 

湖北 长江经济带交通枢纽和创新产业 高端制造、新能源汽车制造、现代服务业 

重庆 “一带一路”内陆国际物流枢纽 金融服务、高端服务、制药业 

四川 “一带一路”向西开放物流枢纽 贸易相关服务、高端制造、医疗服务业 

陕西 “一带一路”交通商贸物流中心 农业、国际贸易、现代服务业 

资料来源：《从自贸区迈向自由贸易港：国际比较与中国的选择》，安信证券研究中心 

 

2. 世界自由贸易港各有特点，中国自贸区开放程度仍有较大差距 

 

2.1. 世界自由贸易港概况 

 

根据大英百科全书，自由贸易港(Free Port) 是指货物可自由卸港、搬运、制造和转口，而不

受海关当局干涉的地区。此处是指广义上的海关，包括海关验货(Customs) 、移民管制

(Immigration) 、检验检疫(Quarantine) ，以及关税之外的贸易管制。维基百科的解释为，

自由贸易港是一以经营贸易为主的经济特区，从业者在此港口区域可自由进行货物装卸、搬

运、转口和加工、长期储存等操作。 

 

自由贸易港的概念最早产生于欧洲，1547 年意大利的雷格享( 今里窝那港，英文为 Livorno) 



行业动态分析/餐饮旅游 

4 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

成为世界上第一个正式以自由贸易港命名的自由贸易区，二战以后，世界范围内各种类型的

自由贸易( 港) 区迅速发展，成为推动国际贸易及全球产业链融合的重要利器。随着世界经

济与贸易的不断发展，世界各地建立自由贸易港的数量也越来越多。由于概念与范围界定还

不十分统一，世界自由贸易港的数量还无法精确统计。根据王晓辉《国外自由贸易区发展经

验对我国的启示》，截至 2016 年，15 个发达国家和地区拥有 425 个自由贸易区，67 个发

展中国家和地区的自由贸易区数据达 775 个。 

 

由于不同国家的开放程度、港口的自然禀赋以及经济发展水平均有差异，各国自贸港的发展

都带有自身的特点，但也有一些共同的基本特征：税收优惠、外汇自由支付、发达的现代服

务业、开放的企业准入制度以及鼓励民间和跨国资本投资。 

 

表 2：国际主要贸易港发展经验 

政策领域  自贸港  开放程度  

公司设立和注

册  

香港 政府审批过程可在 4 小时内完成并出示证书扫描件、对公司注册资本金没有限制 

新加坡 3 个工作日内完成公司注册、设立公司最低注册资本为 10 万新元 

科隆 任何自然人或法人均可在科隆自贸区注册，需获得自贸区管委会许可 

行业准入  

香港 除了严格管制的赌博业和少数像电视广播有条件进入的行业，香港对外来及本地投资者一视同仁 

新加坡 鼓励外国企业到新加坡设立总部，除了在新闻广播和金融部分有限制外，其他领域对外资无股权比例限制 

迪拜 企业可以拥有 100%的所有权，不限制企业雇佣外国劳动力 

税收政策  

香港 除烟酒甲醇及碳氢油这四类商品，一般进出口货物均无需缴纳任何关税 

新加坡 对内外资企业实行统一的企业所得税政策，公司税率为 17%，除烟酒、石油和机动车外，对所有进口商品免征关税 

科隆 港区内企业仅需缴纳税率为 2%-5%的所得税，货物转口无需缴税 

釜山 减免税收、减免自由贸易园区租金、对港口收费进行优惠等 

迪拜 港区内没有税务局，仅有 5%的海关税，货物转口零关税，50 年内免交所得税 

货物监管  

香港 进出口报关手续十分简便，只需 14 日内向海关呈报进/出口报关单 

新加坡 新加坡拥有全球最高效的海关系统贸易网络，全部申报手续 10 秒钟即可完成，10 分钟可获得审批结果 

科隆 统一转口和进出口手续，贸易速度和通关效率高 

外汇管理  

香港 可使用任何货币结算，不限制将股息或资金调回本国 

新加坡 全面取消外汇管制，企业利润汇出无需缴纳特定税费，外资企业自有决定贸易结算货币种类 

科隆 使用美元，银行存款无需纳税，无外汇管制，自有汇出汇入利润 

迪拜 园区内无外汇管制 

资料来源：《从自贸区迈向自由贸易港：国际比较与中国的选择》，安信证券研究中心 

 

2.2. 中国自贸区制度环境开放程度与国际经验相比仍有较大差距 

 

从目前来看，中国自贸区建设，无论在深度上还是广度上，与国际自由贸易港相比仍存在较

大差距或发展瓶颈。参考论文《从自贸区迈向自由贸易港：国际比较与中国的选择》，中国

制度环境主要有以下五个方面的不足。 

 

第一，税收制度。税收是企业经营者选择去留的最重要考虑，目前中国自贸区税制安排还不

具有国际竞争力，区域竞争也落后于中国香港和新加坡。以上海自贸区为例，区内企业离岸

业务需缴纳 25%企业所得税，高于新加坡 17%和香港 16.5%。税收激励是调整产业结构的

重要手段，但目前自贸区税收制度仍然是鼓励制造和出口为主，在鼓励创新、鼓励服务和鼓

励贸易方面的税制安排还比较滞后。 

第二，政府管理。根据世界经济论坛（WEF）发布的《2017~2018 全球竞争力报告》，中国

世界排名第 28 位，在亚太地区处于第 9 位。2017 年世界银行年度《全球营商环境报告》，

中国的营商环境全球排名为第 78 位，以办理施工许可为例，目前中国办理施工许可平均有 

22 道程序、历时 244.3 天，相比之下，世界领先的标准只有 5 道程序、历时 26 天。负面清

单方面，122 项负面清单中涉及服务贸易开放的项目 83 项，需要进一步缩小服务贸易负面
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清单，促进中国自贸区在服务业开放中起积极作用。 

第三，投资管理制度。虽然中国自贸区在积极对接国际一流标准，但目前主要存在的问题是：

中国自贸区外资引入政策缺乏规范性；对外资审批未能形成统一的立法；外资审批程序复杂，

并不能形成稳定开放的营商环境，这不符合国际化高度开放营商环境的要求。 

第四，贸易便利化方面。中国自贸区进出口货物的合规成本较高，目前使用的平均关税约为 

11.1%。贸易通关成本较高，通关程序简化及标准化程度有待提高。世界经济论坛每两年发

布一次的《全球贸易促进报告 2016》，中国在信息和通信技术的可得性与用率，尤其是国内

市场准入、对外市场准入方面落后于亚太地区的整体水平，世界排名也较为靠后。 

第五，金融开放。金融领域开放创新是自贸试验区探索高度开放区域的重要任务之一，这方

面上海自贸区改革力度最大，在跨境人民币使用方面、区内利率市场化和外汇管理方面有较

大进展。但仍然存在许多不完善之处：金融服务业开放程度低；资本项目可兑换进展缓慢；

自由贸易账户（FT 账户）功能有限，账户中的资金对企业来说“易进难出”。 

 

表 3：中国贸易便利化相关指标评价 

贸易便利化指标  得分  与亚太地区整体水平差距 世界排名 

A 类  市场准入  3.4 -1 126 

 A1 国内市场准入  4.3 -1 101 

 A2 对外市场准入  2.4 -1.1 124 

B 类  边境管理  4.9 0 52 

 B1 边境管理效率与透明度  4.9 0 52 

C 类  基础设施  5.1 0.4 27 

 C1 运输基础设施的可得性与质量  5.6 1.2 12 

 C2 运输服务的可得性与质量  4.9 0.2 32 

 C3 信息与通讯技术的可得性与利用

率  
4.7 -0.4 64 

D 类  营商环境  4.6 -0.1 42 

 D1 营商环境  4.6 -0.1 42 

资料来源：世界经济论坛《全球贸易促进报告 2016》，安信证券研究中心 

 

3. 自由贸易港免税业竞争回归零售业核心：门店选址、运营管理、产

品渠道 

 

自由贸易港对大部分货物免征关税，且普遍实行外国人离境退消费税政策，外国人在自由贸

易港的大部分购物可以免除关税以及消费税。所以，从税收角度而言，自由贸易岛内免税店

与普通零售门店无显著区别。在自由贸易港中零售业态的竞争主要围绕门店选址、运营管理、

产品渠道等。 

 

免税运营龙头可依托既有优势，在自有贸易港中立足。DFS 集团为世界排名前列的免税运营

商之一，1997 年被 LVMH 收购。2013 年，公司开始以 DFS T 广场为重要战略。2013 年 9

月，DFS 在夏威夷首次推出“DFS 旗下 T 广场”，香港、澳门、新加坡和冲绳门店紧随其后。

“DFS 旗下 T 广场”中的“T”代表“Travel(旅行)”，标志着集团“奢华旅行零售行业的终

极进化”。为提升作为奢华旅行零售商的品牌形象，DFS 集团进行了大规模门店升级与改造。

同时，DFS 还推出多项礼宾服务，从配备精通多国语言的销售助理到提供无条件全球联保，

以加强全新高端定位。DFS 会员尊赏计划“T 贵宾会(LOYAL T)”还提供来往于市内主要酒

店和 DFS 之间的接送服务。2017 年，DFS 集团收入中 60%来自于 T 广场系列贡献。 

 

表 4：DFS 店铺分布情况  

DFS 机场店  T 广场  DFS 附属及游轮/度假村商店 
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大中华地区  

 

香港   

〃香港 T 广场美妆世界铜锣湾店（希慎广场）  

〃香港 T 广场尖广东道店 〃  

〃香港 T 广场尖东店  

澳门 

〃澳门 T 广场新濠天地店 〃  

〃澳门 T 广场四季名店 〃  

〃澳门 T 广场美妆世界澳门银河店 

〃澳门 T 广场新濠影汇店 

大陆 

〃海南海口美兰机场（海南省免税店） 

日本  

〃冲绳那霸机场 

〃大阪关西国际机场 
〃冲绳 T 广场  

〃成田国际机场（JAL 免税店） 

〃东京羽田机场 （Tiat 免税店） 

亚洲（其他）  

印度尼西亚 

〃巴厘岛国际机场 

新加坡 

〃樟宜国际机场 

印度尼西亚 

〃巴厘 T 广场 

新加坡 

〃新加坡 T 广场 

柬埔寨 

〃吴哥 T 广场 

新加坡 

〃新加坡邮轮中心 

〃丹那美拉邮轮中心 

越南 

〃胡志明市机场（SASCO 免税店） 

〃河内内排国际机场（NASCO 免税店

/NIA 免税店） 

〃岘港国际机场（DIA 免税店） 

〃金兰湾（CRAC 免税店） 

澳大利亚和新西兰  

 

澳大利亚 

〃凯恩斯 DFS 环球免税店 

〃悉尼 T 广场 

新西兰 

〃奥克兰 T 广场 

 

南太平洋  

太平洋岛屿 

〃塞班国际机场 

〃关岛 T 广场 

〃塞班岛 T 广场 

〃帕劳——太平洋度假村商店 

〃帕劳——帛琉店 

美国  

〃旧金山国际机场 

〃洛杉矶国际机场 

〃纽约肯尼迪国际机场 

〃丹尼尔•井上国际机场 

〃卡胡鲁伊机场 

〃夏威夷 T 广场 
〃夏威夷希尔顿度假村 DFS 环球免税

店 

中东  

〃阿布扎比国际机场  
 

欧洲  

〃威尼斯 T 广场德国商

馆店 
 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

4. 中免已抢占海南核心流量，根基深厚先发优势显著 

 

根据《中共中央国务院关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》规划，海南

省自由贸易港制度于 2025 年初步建立，相关工作工程浩大，从初步设立到成熟运

行，或需更长时间；中免可在较长时间内作为海南省独家免税运营商持续运营，

进一步抢占核心流量，巩固发展根基；全面建成自由贸易港后，有望大幅受益于

活跃交易、客流增长。 

 

4.1. 海棠湾——三亚度假城黄金地段 
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中免三亚海棠湾免税商城于 2014 年 9 月开业，位于三亚最核心地段：临近三亚凤凰机场，

高级酒店群环拥，2018 年开业的海南亚特兰蒂斯酒店进一步带来优质客流。中免目前正在

建设河心岛二期，开业后将进一步吸引客流、延长游客逗留时间。 

 

根据城市房产网（截止 2019 年 3 月 11 日）数据，海棠湾免税店所在区域海棠区已成为三亚

市房价均价最高区域，足以体现该区域作为城市核心地段的繁华和稀缺。 

 

图 1：海棠区房价远高于三亚其他区域（2019 年 3 月 11 日数据） 

 

资料来源：城市房产网，安信证券研究中心 

 

4.2. 新海港免税综合体——海口市门户枢纽 

 

中免已中标新海港免税项目用地（海口市滨海大道西侧、新港经六街以东的六块国有建设用

地）使用权，共约 32.35 万平，出让年期为 40 年，规划用途为商业用地（27.36 万平，其中

批零用地约 18.11 万平）、商务用地（2.86 万平）、旅馆用地（2.13 万平）。 

 

新海港将为海口市重要门户枢纽，新海港免税商业项目具重要战略地位。海口市按照建设国

际化滨江滨海花园城市的目标，提出了“东西双港驱动”（东侧美兰机场空港、西侧新海港）

的发展战略定位，以港兴业、以业兴城。新海港作为海口市重要门户枢纽，定位为“一枢纽、

两地、三中心”（即陆岛综合交通枢纽；全域旅游集散地和精品旅游目的地；港航现代服务中

心、购物中心、休闲娱乐中心），将着力打造为集港口配套服务、商业商务及旅游消费为一

体的国际化新海生态临港新城；新海港免税商业项目具重要战略地位。 

 

表 5：竞买土地详情 

宗地座落  规划用途 土地用途 
容积

率  

面积（平方

米）  

出

让

年

期  

建筑密度

（≤%）  

绿地率

（≥%）  

建筑高

度（≤

米）  

挂牌起始

价（万元） 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

（地块一）  

商业用地

（B1） 

商服用地（零售商业用地 25%、

批发市场用地 25%、餐饮用地

25%、旅馆用地 25%） 

≤

2.5 
31175.3 

40

年 40 30 50 14779 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

（地块二）  

商业用地

（B1） 

商服用地（零售商业用地 25%、

批发市场用地 25%、餐饮用地

25%、旅馆用地 25%） 

≤

2.5 
16561 

40

年 40 30 50 7867 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

商务用地

（B2） 

商务金融用地（金融保险用地

33.33%、艺术传媒用地

33.33%、其他商务用地

≤

2.8 
28632 

40

年 
30 35 80 14913 

77697 

38581 37038 34519 32706 
28651 

海棠区 吉阳区 凤凰镇 河西区 天涯区 河东区 

均价（元/m2) 
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（地块三）  33.33%） 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

（地块四）  

旅馆用地

（B14） 
旅馆用地 

≤

2.8 
21255.6 

40

年 30 35 80 11069 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

（地块五）  

商业用地

（B1） 
零售商业用地 

≤

2.26 
88566 

40

年 55 25 50 41198 

海口市滨海大

道西侧、新港

经六街以东

（地块六）  

商业用地

（B1） 

商服用地（零售商业用地 25%、

批发市场用地 25%、餐饮用地

25%、旅馆用地 25%） 

≤

1.7 
137323.5 

40

年 55 25 30 61162 

资料来源：海南省人民政府政务服务中心官网，安信证券研究中心 

 

图 2：新海港客运综合枢纽站效果图 

 

资料来源：搜狐新闻，安信证券研究中心 

 

4.3. 并表海免，控股美兰机场免税店 

 

2018 年 12 月 10 日，中国国旅发布公告称，国资委批复同意海南省国资委将海免集团 51%

股权划入旅游集团，中国国旅并表海免集团如期推进。 

 

海免公司主要资产为美兰机场免税店（海免公司持有美兰机场免税店 51%股权）。美兰机场

免税店经营面积 30546 平方米，其中包括位于东区、中区和西区的 12546 平方米，以及位

于机场旅游综合体的 18000 平方米。2017 年全年销售额达到 21.4 亿元，净利润约 2 亿元；

2018 年上半年，免税销售额超 12 亿元。 
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图 3：美兰机场免税店销售额 

 
 

资料来源：财政部，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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