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摘要

 机场是华创交运护城河策略框架（需求潜力定行业，护城河要素选公司）下选择的行业，此前我们5篇深度报告从护城

河要素探讨机场具备独享的区位优势，从消费视角探讨需求潜力，认为免税红利未完待续。

 本篇报告与市场的不同：

对高档化妆品消费-免税Vs有税-境内Vs境外-机场Vs市内店进行全链条完整分析。市场对机场免税研究更多在免税以及机

场业务本身，而在香化占比接近80%的品类设置下，免税销售的源动力核心是对高档香化品的消费需求。

 探讨：为什么是2016-17？中国高端化妆品及免税销售额大爆发！我们提出，颜值经济黄金时代开启！

 有税Vs免税，境外Vs境内，性价比是第一王道

静态测算：免税回流大势所趋，空间约3倍（1000-1500亿规模回流规模，18年国内免税销售仅395亿）。

吸引回流重要边际变化：一看免税运营商提升空间可观；二看机场承接能力上台阶。

与市场观点不同：我们认为中韩免税在共享黄金时代红利，17-18年韩国免税并未因中国崛起而增速下滑，反而快速增长。

 机场店Vs市内店：做大总量阶段，分流或非常有限，后续仍需关注政策导向。

 探讨：市值空间，2025年会如何？上海机场3000亿，白云机场500-800亿市值能否实现？

 重点推荐：上海机场超级枢纽价值凸显，白云机场免税红利加速释放。

 风险提示：经济大幅下滑，人均贡献存在瓶颈。

机场系列报告

2018/11需求潜力决定长期价值，区位护城河推动强者恒

强—— 再论护城河系列之机场

2019/1 外资为何青睐机场板块？——全球视野下的中国

机场配置价值分析

2019/4 上海机场深度：超级枢纽价值凸显，免税红利未完

待续

2019/5 白云机场深度：传统机场投资时点与免税红利加速

释放期共振，首次覆盖给予“推荐”评级

2019/5 消费视角看交运：正值潜力释放期

2019/6 机场免税红利再探讨，颜值经济黄金时代受益者
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 市场对机场免税研究更多在免税以及机场业务本身，而在香化占比接近80%的品类设置下，免税销售的源动力核心是对高档香化品的消费需求。

 我们将对高档化妆品消费-免税Vs有税-境内Vs境外-机场Vs市内店进行全链条完整分析



高档化妆品应用场景及满足需求
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高档化妆品应用场景及满足需求

 消费场景：日常占比38%，礼品占比37%，旅行占比12%，约会占比9%，其他占比4%。我们以占比最高的日常与礼品消费为例进行分析：

 日常：最基础的生理护肤、美妆等需求；化妆品同样提升精神面貌，提升在社交中的信心，同时高端品牌也是情感化和精神化的消费；奢侈品旗下的口红、香水等耐用产品，比平价

品牌贵数百元，却能达到极致体验和精神奖励的效果。

 礼品：生日、纪念日、新年、情人节、妇女节等是主要应用场景，同时出国旅游给同事、亲戚、朋友带礼品中，化妆品是最“安全”且广泛接受的合适礼品。天猫2019颜值经济报

告中指出线上产品中，男性送礼首选单品是口红，如YSL圣罗兰口红7成是被男性购买。

日常

38%

礼品

37%

旅行

12%

约会

9%

其他

4%

YSL圣罗兰口红：

男性购买比例占7成

纪梵希小羊皮口红：

男性购买比例占7成

祖玛珑香水：

男性购买比例占5成

SKII前男友面膜：

男性购买比例占4成

图表2 部分线上单品男性购买比例图表1 化妆品的应用场景

资料来源：微博数据中心，华创证券 资料来源：天猫2019颜值经济报告，相关品牌官网，华创证券
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观察2016-17：中国高端化妆品-免税销售额大爆发！

 三亚海棠湾：离岛免税随额度提升明显刺激销售额

海棠湾免税店2011年设立，2012年11月起额度提升至每人每年累计不超过8000元，

16年2月提升至1.6万，2018年12月起进一步提升至3万元，2016-18年销售额同比

增速分别为25%、28%及32%，明显进入提速阶段。

2018年海棠湾销售额77.7亿元，占全国免税比重的19.7%。

图表3 三亚海棠湾免税销售额增速
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 上海机场免税店（日上浦东）：人均贡献明显提升期

2016-18年增速分别为19%、40%、38%，根据公司19Q1业绩测算，Q1免税销售额

约为36亿，同比增长约30%。

国际旅客人均贡献明显提升：2015年测算约164元，18年已经达到298元，16-18年

增速分别为10%、30%及27%。

2018年浦东机场免税销售约112亿，占全国免税比重的28.4%.。

图表4：上海机场免税业务
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资料来源：Wind，华创证券 资料来源：公司公告，华创证券

以三亚海棠湾与上海机场免税店为例，爆发始于16-17



观察2016-17：中国高端化妆品-免税销售额大爆发！

 进口化妆品占化妆品零售比重加速提升：

2018年我国进口化妆品金额99亿美元，同比增长近70%，2009-18年的10年间复合增速37%，远超国内化妆品销售额增速，占比由09年的6%左右提升至18年的25.5%，

尤其在2016年占比达到两位数并加速上行。

若我们简单将进口化妆品列为高端品，其他列为大众品，可发现两者增速背离，高端品明显更快。

图表5 进口化妆品占化妆品零售比重 图表6 高档化妆品与大众化妆品增速比较

资料来源：Wind，华创证券 资料来源：Wind，华创证券



观察2016-17：雅诗兰黛亚太地区增速明显提升

 产品结构：2018年公司销售额137亿美元，化妆品与护肤品各占41%，香水占13%，护发产品

4%。

 区域结构：美洲占比37%，欧洲/中东/非洲占比41%，亚洲/太平洋占比22%（04年仅13%）

 增速：十年收入复合增速7.2%，其中亚太增速9.9%。

2018年财年收入增速15.8%，为2005年以来最高，同时15年触底后连续三年增速回升。

分区域看：亚太增速29%最快，其中中国大陆及中国香港贡献了增量的86%，相当于整体收入增

量的32%。
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图表7 雅诗兰黛货品构成
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图表8 区域结构占比 图表9 区域增速情况

资料来源：公司年报，华创证券

资料来源：公司年报，华创证券
资料来源：公司年报，华创证券



观察2016-17：欧莱雅亚太区同样快速增长

 产品结构：2018年公司销售额318亿美元，其中大众产品占比45%、高端产品占比35%，

此外为专业产品及活性化妆品占比共20%。

 区域结构：北美占比27%，西欧占比29%，亚洲占比28%（09年为16%）。

 增速：2018年财年收入增速8.2%，

分品类看，高端品增速15.6%，大众品增速3.8%，16年开始加速提升。

分区域看，亚洲增速达到26%最快。

图表10 欧莱雅货品构成

图表12 欧莱雅区域增速图表 11 欧莱雅区域结构
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资料来源：公司年报，华创证券 资料来源：公司年报，华创证券

资料来源：公司年报，华创证券



归因1：人均GDP到达高端化妆品消费爆发点

日本经验看：人均GDP在5000-10000美元阶段，化妆品消费明显提升

日 本 作 家 三 浦 展 在 《 第 四 消 费 时 代 》 中 ， 将 日 本 消 费 划 为 四 个 时 代 ， 其 中 “ 第 三 消 费 时 代

（1975~2004）：个性化消费——个性化、品牌化、高端化、体验式消费快速增长“

日本人均GDP在1975年达到5000美元左右，78年到8000，80年代初到达1000美元：

a）化妆品消费支出增速高于整体，且处于较快增速阶段

b）化妆品CPI指数在75-95年的表现明显高于后期。
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图表14 日本家庭销售支出与化妆品支出增速比较 图表15 日本化妆品CPI指数
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图表13 日本化妆品销售额增速与人均GDP比较

资料来源：日本统计局，华创证券

资料来源：日本统计局，华创证券资料来源：日本统计局，华创证券



归因1：人均GDP到达高端化妆品消费爆发点

 我国的验证：09-18年进口化妆品金额从6亿美元提升至9.9亿，15倍，年均36.5%。

2011年人均GDP突破5000美元 —> 进口化妆品金额同比增速超30%，海棠湾免税店设立，

2015年人均GDP突破8000美元—>进口化妆品维持在更高增速，海南离岛免税在16年额度提升至

1.6万元人民币，

2018年人均GDP超过9600美元，相当于80年代初的日本以及1994年的韩国，进口化妆品金额增速

接近70%

消费品价格指数看，化妆品RPI在2010-12年明显上行，2016年后显著上行。
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图表17 人均GDP比较（美元）
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图表18 我国进口化妆品金额与数量同比

图表16 我国化妆品消费价格指数

资料来源：Wind，华创证券资料来源：Wind，华创证券



归因2：消费意愿:，信心在提升，恩格尔系数在下降

 消费者信心：

全国消费者信心指数看，2016年Q3后呈现明显上行，上海消费者信心指数整体平稳增长。

 恩格尔系数：

持续回落，2018年城镇居民恩格尔系数已经降至27.7%，反应消费升级显著。
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上海:消费者信心指数 全国：消费者信心指数

图表19 消费者信心指数
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图表20 恩格尔系数在持续下降

 其背后的因素，或包括房地产财富效应、

棚改货币化效应、人均收入水平提升、减

税带来的消费意愿提升等

资料来源：Wind，华创证券 资料来源：Wind，华创证券



归因3：新经济模式使得消费在“跨越式”升级
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娴妃，三位人物口红色号

通过热门IP种草

小红书

2019年3月用户突破2.2亿
人，其中70%是90后

学习曲线最陡的两个阶段
高考进入大学
毕业进入社会

明星代言、各类节目、直播平台

熟人介绍、商店柜台

抖音短视频等
平台对于将产
品渗透到年轻
化，下沉化起
到了不小作用  粉丝经济+热门IP+KOL强势种草，

小红书、抖音短视频等新获取信息

的全新渠道与业态，使得高端化妆

品的消费升级并不像过去随着年龄-

收入水平的提升带来渐进式增长，

而是出现消费年龄层，消费产品层

的跨越式升级。

资料来源：公司官网，华创证券



黄金时代的持续性？人均潜力仍巨大

图表21 人均化妆品消费（美元）

 我国限额以上化妆品零售市场：

2009-18年的10年间我国限额以上化妆品零售额从740亿提升至2619亿，年均15%增速，

2017年后重新回到两位数增长，并重新快于社零增速。

 人均化妆品消费：空间仍巨大

根据Euromonitor数据，2017年中国人均化妆品消费39美元，较发达国家200美元以上的

水平差距在5-7倍，日本人均285美元是消费最高的国家。人均角度看，我国化妆品市场消

费潜力巨大。

参考日本70-80年代的情况以及当前我国人均潜力，预计颜值经济黄金时代可持续5-10年。
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图表23 化妆品零售与社零增速比较

图表22 我国化妆品市场

资料来源：Wind，华创证券 资料来源：Wind，华创证券

资料来源：Wind，华创证券



小结：

 我们提出“为什么是2016-17？中国高端化妆品及免税销售额大爆发

我们观察：海棠湾、日上浦东、进口化妆品、雅诗兰黛/欧莱雅亚洲区增速均在16-17年明显上台阶

我们认为：宏观层面到达了消费能力和消费意愿提升的阶段，而新经济模式使得升级出现了跨越式，包括产品与消费群体。

其一，人均GDP达到了高端化妆品消费爆发点，参考日本经验，5000-10000美元阶段，化妆品快速增长，在我国也可得以验证。

其二，房地产财富效应、棚改货币化效应、人均收入水平提升、减税带来的消费意愿提升，16Q3之后消费者信心指数在提升，而恩格尔系数已经降至30%以下。

其三，新经济模式（粉丝经济+热门IP+KOL强势种草，小红书、抖音短视频等新获取信息的全新渠道与业态），使得消费出现年龄层，产品层的跨越式升级。

 我们认为，颜值经济黄金时代开启！

人均化妆品消费潜力仍巨大，17年我国人均39美元，而发达国家在200美元之上。

参考日本70-80年代的情况以及当前我国人均潜力，预计颜值经济黄金时代可持续5-10年。。
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有税Vs免税：显著的价差

品牌 产品 规格 免税价 专柜价 折扣

SK-II
护肤精华露(神仙水) 330ml 1314 2150 61%

小灯泡 50ml 1085 1540 70%

纪梵希 纪梵希卸妆水 200ml 223 305 73%

雅诗兰黛
海蓝之谜精华乳霜 30ml 1037 1450 72%

海蓝之谜精萃水 150ml 811 1100 74%

兰蔻 兰蔻小黑瓶 50ml 649 1080 60%

图表24 免税品与专柜价差价

 我们选取几款产品，对比免税价格与专柜价格（含税），免税品普遍比含税产品低30-40%，因此显著的价差是购买免税品的驱动力。

 进口化妆品缴税环节主要包括，关税，进口环节消费税以及进口环节增值税。

资料来源：公司官网，华创证券

缴税环节 税率 税费 总价格

关税完税价格 100.00 

进口关税 10% 10.00 110.00 

进口环节消费税 15% 19.41 129.41 

进口环节增值税 13% 16.82 146.24 

资料来源：税务总局，华创证券

图表25 进口化妆品缴税环节



境外Vs境内：境内免税性价比还会进一步显现

 从境内免税店的全球比价看，日上浦东通常有95折优惠，而韩国新罗和乐天得益于较大的销售体量，经常会有大规模促销，因此总体价格优势明显，但浦东机场在相当多热门品类具

有价格优势。

 伴随中免收购日上后经营实力、对供应商议价能力的提升，价格优势预计会进一步显现。

资料来源：公司官网，机场官网，华创证券

图表26：日上上海对比海外价格（标红项目为在该国家或地区免税店价格最低；均为考虑优惠后的折扣价格）

品牌 品类 品项 新加坡 泰国 日本 英国 美国

日上上海 日上北京 三亚海棠湾 莎莎 DFS 新罗 乐天 樟宜机场 KingPower 关西KIX 伦敦机场 ishoppes

香水 迪奥小姐喷装EDT100ml 779 820 863 962 744 876 886 693 692

彩妆 迪奥烈艳蓝金唇膏 215 226 230 265 224 224 257

彩妆 迪奥恒久钻肌粉底液30ml 342 360 415 375 375

彩妆 迪奥魅惑润唇膏 208 219 223 175 247 217 241

MARC JACOBS 香水 MARC JACOBS雏菊花语女士淡香水EDT125ml 551 530 577 369 631 717 671

护肤 SK-II护肤精华露330ml(神仙水) 1314 1257 1516 1394 1716 1410 1289 1753 1646

护肤 SK-II护肤面膜（前男友面膜） 639 673 813 605 622 742 870 813

护肤 SK-II肌因光蕴采钻白精华露50ml（小银瓶） 1085 1142 1199 1218 1035 1035 1294 1287 1232

护肤 SK-II肌因光蕴祛斑精华露50ml（小灯泡） 971 1022 1106 944 944 1155 839

护肤 雅诗兰黛ANR特润修护肌透眼凝霜15ml（小棕瓶） 371 390 385 437 372 421 491 384 351

护肤 雅诗兰黛ANR特润修护肌透精华50ml（小棕瓶） 589 620 645 501 732 437 533 836 855 500 623

彩妆 雅诗兰黛倾慕唇膏魅色系列 227 120 115 250 238

护肤 海蓝之谜全新修护精萃液150ml 854 854 880 715 935 863 863 928 934

护肤 海蓝之谜精华面霜60ml（奇迹面霜） 1776 1869 2146 1544 2030 1546 1343 1201 2457 2024

彩妆 纪梵希轻盈无痕明星四色散粉12g 327 344 365 388 340 414 458 416

彩妆 纪梵希高级定制小羊皮唇膏3.4g（小羊皮） 195 205 219 236 282 244 199 233 250

护肤 娇韵诗黄金双瓶双萃焕活修护精华露50ml 643 768 794 620 757 829 492.73

护肤 娇韵诗纤柔塑身霜200ml 355 374 429 413 485 436

护肤 娇韵诗抚纹身体霜200ml 316 333 429 405 279 247 477 303 353

护肤 科颜氏牛油果眼霜14ml 193 203 222 214 247 154 189 215 255 211 208

护肤 科颜氏高保湿面霜125ml 332 349 419 325 404 334 382 419 397 346

护肤 科颜氏金盏花植物爽肤水500ml 335 353 413 353 344 384 493 379 429

护肤 兰蔻精华肌底液100ml（小黑瓶） 839 883 995 840 900 972 972 1307 1198 982 1066

护肤 兰蔻眼部精华液20ml 406 430 495 395 463 322 576 530 501 457

护肤 倩碧紫晶卸妆膏125ml 188 198 212 238 119 119 221 284 186

护肤 倩碧匀净卓研淡斑双效精华露50ml 571 601 556 459 635 369 383 577 623 484

中国内地 中国香港 韩国

纪梵希

娇韵诗

科颜氏

兰蔻

倩碧

雅诗兰黛

迪奥

SK-II

海蓝之谜



境外Vs境内：长期看免税回流大势所趋，静态测算空间约3倍

 我国境内免税销售额仅占全球的8%左右。

我们预计2018年全球免税销售额约为5000亿元，我国免税总销售额为395亿，占比8%左右。

 我们测算内地居民海外免税购物规模在2000-3000亿左右，占全球40%-60%。

2018年内地居民出境购物消费超过1200亿美元，人均消费额约5500元。根据中国出境旅行者调查，约37%发生在免税店。以此测算内地居民在海外免税店共消

费约3000亿元，占全球的60%

 静态看：假设中长期50%可以回流，即1000-1500亿规模，相当于当前免税市场的2.5-3.5倍。

图表27：全球免税销售额2017年4500亿人民币

资料来源：TFWA Asia Pacific Conference，华创证券
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图表28：回流规模测算

资料来源：TFWA Asia Pacific Conference，华创证券

消费回流空间可观：假设50%海外回流，即相当于当前免税市场的2.5-3.5倍

规模（亿元） 占全球比重

全球免税销售 5000

我国境内免税销售 395 8%

我国居民海外免税消费 2000-3000 40%-60%

假设回流 50%

回流体量 1000-1500

相当于当前 2.5-3.5倍

资料来源：TFWA Asia Pacific Conference，华创证券



静态看免税回流，重要边际变化：免税运营商的能力

 根据Moodie Davitt数据，全球前十大免税集团合计销售336.1亿欧元，约合2600亿人民币，占全球比重58%

 我国最大的免税集团中免集团销售额排名全球第八。但其销售额仅相当于Dufry的三分之一，乐天免税店一半不到水平

 免税运营商实力越强，对供应商议价能力越强，提供的产品性价比越高。

中免排名世界第八：提升空间可观

图表29：2017全球Top10免税集团销售额（百万欧元）

资料来源：Moodie Davitt、华创证券
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图表30：全国免税格局

资料来源：公司公告、华创证券
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静态看免税回流，边际重要变化：机场承接能力更上台阶

 卫星厅免税店面积大幅增加，品牌品类更加丰富，购物体验改善，有望进一步带动免税销售大幅增加。（卫星厅启用后面积大幅增加9062平，为此前面积的115%）

 假设1000-1500亿回流，按照28%的比例测算上海机场免税可承接回流体量达到约280-420亿/年，综合扣点42.5%，相当于可为机场带来120-176亿/年。

 浦东机场2018年旅客吞吐量7400万人次（上海两场合计1.17亿人次），按照远期浦东机场1亿人次吞吐考虑，55%的国际旅客占比，5500万人，人均贡献700-1000元。（相当于兰蔻小

黑瓶883元，至SKII神仙水1300元，2018年上海机场国际旅客人均贡献298元）

上海机场：卫星厅9月投产，更强资源保障，更大购物面积，可承接回流280-420亿/年

图表31：公司免税店面积规划

所属区域 区域性质 面积（平方米） 合同期

T1 航站楼

进境店/提
货点

821 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日

出境店 2465.3 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日

T2 航站楼

进境店/提
货点

1136 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日

出境店 3431.07 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日

S1 卫星厅 出境店 4678 启用日-2025 年 12 月 31 日

S2 卫星厅 出境店 4384 启用日-2025 年 12 月 31 日

总计 - 16915.37 -

资料来源：公司公告，华创证券



图表32：T2投产后面积大幅增加

航站楼 开业时间 面积（平方米）

T1
出境 2008年1月 1300

进境 2018年2月1日 400

T2
出境 2018年7月 3544

进境 2018年7月 700

合计 5944

 T2投产后面积大幅增加

增加入境免税店1100平米（T1 400平米，T2 700平米），以及T2出境3544平米，加上

此前T1出境的1300瓶，合计达到5944平米，面积增加3.6倍

 中免收购日上后实力更上台阶，其发力品类扩充与性价比构筑白云吸引力。目前虽

白云机场仍较上海机场价格差距5-10%，但随着渠道融合，货品的价格预计也将趋同。

资料来源：公司公告，华创证券

免税回流的边际重要变化：机场承接消费回流能力更上台阶

图表33：上海与白云部分品类比较

品项 上海日上 白云机场 差异 差异率

SK-II护肤精华露330ml(神仙水) 1383 1470 87 94.1%

SK-II护肤面膜（前男友面膜） 673 790 117 85.2%

SK-II肌因光蕴环彩钻白精华露50ml（小银瓶） 1142 1225 83 93.2%

SK-II肌因光蕴祛斑精华露50ml（小灯泡） 1022 1070 48 95.5%

YSL黑管唇釉 211 215 4 98.1%

黛珂保湿美容赋活精华露套装 1116 1150 34 97.0%

海蓝之谜精华面霜60ml（奇迹面霜） 1869 1870 1 99.9%

纪梵希高级定制小羊皮唇膏3.4g（小羊皮） 205 235 30 87.2%

娇韵诗抚纹身体霜 333 450 117 74.0%

科颜氏金盏花爽肤水500ml 353 420 67 84.0%

兰蔻精华肌底液50ml（小黑瓶） 683 690 7 99.0%

倩碧卓越润肤乳125ml（黄油） 218 200 -18 109.0%

雅诗兰黛ANR特润修护肌透精华50ml（小棕瓶） 589 590 1 99.8%

雅诗兰黛花漾倾慕唇膏 194 215 21 90.2%

雅诗兰黛Double Wear持妆粉底液30ml 281 275 -6 102.2%

悦木之源灵芝焕能精华水200ml*2（菌菇水） 414 415 1 99.8%

资生堂新红妍肌活精华露100ml（红腰子） 983 1080 97 91.0%

祖马龙蓝风铃香水30ml 447 450 3 99.3%

祖马龙鼠尾草与海盐古龙水30ml 447 475 28 94.1%

乔治阿玛尼小胖丁染唇液 233 255 22 91.4%

资料来源：中免APP，华创证券

白云机场：T2投产面积大幅增加+中免发力产品更具吸引力



动态看：中韩共享时代红利，巨大增量，而非此消彼长

 我们与市场不同的观点：此前有观点认为中韩免税之间存在替代效应，但我们认为应动态看，双方均在享受中国颜值经济黄金时代红利。

 韩国免税消费结构：外国人消费比例不断提升，2018年韩国免税销售额合计172亿美元（约1200亿人民币），其中外国人在韩消费免税品比例已经达到79%，大部分又为中国人。

 韩国免税增速：2015年MERS疫情后，16年恢复性增长，17-18年连续快速增长，2018年增速35%，其中韩国人消费增速稳定在10%附近，外国人消费增速则在18年高达45%。

2019年1-5月累计销售增速19%，其中外国人继续贡献增速25%。从人均贡献角度，外国人在2018年人均贡献达到749美元。

 韩国免税增速并未因为中国免税的崛起而出现下滑，因此我们认为中韩的总量增速反应了颜值经济黄金时代的红利。

图表35 韩国免税销售额增速
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资料来源：KDFA，华创证券 资料来源：KDFA，华创证券
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市内店Vs机场店：韩国是特殊的分布

 全球来看，机场为免税业主要渠道。2017年全球免税销售中56%在机场发生，37%在市内和边境店。

 分区域看，亚太区域由于韩国市内店带动，总体市内店占比高于全球均值；美洲由于存在免税州等，非机场免税占比也较大；欧洲、中东和非洲等机场占据主导。

 我国机场免税占比70%左右，离岛免税占比23%，市内等其他渠道占比极低；

 韩国是特殊的分布：市内店占比极高达到85%（2019年5月），机场仅占比13%。
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图表 36 全球免税业销售分布（2017） 图表37 我国免税业销售分布（2017） 图表 38 韩国免税业销售分布（2017）
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市内店Vs机场店：做大总量阶段，分流或非常有限

 初期仅对外国人开放。市内免税店初期仅向境外人士开放，即出国之前在市内免税店购物，之后在机场提货出境。因当前国内免税店绝大多数消费人群为国

人，因此初期影响非常有限。后续预计将对出内地旅客放开。

 价格优势或不明显。目前市内店开设在中心商圈，过大的价差会明显冲击周边普通含税商品销售，预计品牌供应商定价会做出相应调整。我们预计市内店价

格或不会低于机场店。

注：我们观察全国各地奥特莱斯品牌折扣店，均在交通较为不便的远郊，一方面考虑奥特莱斯需巨大营业面积，也为节省建造或租赁成本，更大的原因在于

品牌授权商首要保护的是利润最高的市内正价店，因此奥特莱斯通常开设在城市中心的正价店保持距离，

 市内店购物需要在机场提货，机场有一定谈判能力。市内店购物不能当场提货，需要在机场出境时完成提货，在此过程中机场有一定的谈判能力，机场或仍

可获得相应部分提点。

 考虑消费场景上，市内店相比机场免税店，在购买时间上相对灵活，通常为，可满足部分有提前选购需求的旅客，但考虑出入境旅客中有相当多非上海本地

旅客，预计市内店吸引非本地客源能力有限。



市内店Vs机场店：仍需关注政策导向

 政策层面，市内免税店开放力度受国家政策限制，而政策边际或在于不能对国内市场和财政收入造成影响。

 全球来看，除韩国等少数国家或境外离岛大力发展免税业，以刺激本国消费和经济外，全球大部分国家免税业并不十分发达，机场免税为主要的

免税渠道。

 回溯我国免税政策，根据国务院办公厅《关于设立外币免税商店（场）有关问题的通知（国办发（1993）21号）》解释：“由于免税店(场)经营

的商品免去的是国家税收，大规模地开办免税商店(场)，扩大销售对象，大量经营免税商品，容易在管理上出现漏洞，势必减少中央财政收入，影

响和冲击国内市场和商品生产。同时，随着我国经济建设的发展，我国消费品生产水平、质量、档次和花色品种都有很大提高，免税店(场)也应积

极推销和经营国产商品，促进我国商品出口，增加外汇收入。”

 简而言之，免税店的大规模无限制开设，势必冲击国内市场，进而造成中央财政收入减少。这构成了免税业的法律和政策层面的限制。考虑上海

市内免税店位于市中心陆家嘴，周边高端商场聚集，若市内免税店大规模开设冲击将非常显著。
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上海机场：独特区位造就超级枢纽

 客流量充沛：上海作为国际特大型城市，长三角区域核心，2018年上海两场旅客吞吐量突破1.2亿人次，超过首都机场近20%。且旅客构成基本定型，航线网络基本搭建完毕，上海主

基地已经成熟，无需为新开拓航线投入大量导入资源。

 航程适中：地理位置位于亚欧美大三角航线端点，飞往欧洲和北美西海岸航行时间约为10 小时左右，飞往亚洲主要城市时间在2 至5 小时，航程适中。

 可覆盖国内核心经济区：2 小时飞行圈资源丰富，涵盖中国80%的前100大城市、54%的国土资源、90%的人口、93%的GDP产出地和东亚大部分地区。

 国际/地区目的地分布均衡，东亚航线（日韩等，包括地区航班）为浦东机场优势航线，航班量远高于首都、白云，深圳，几乎为第二的首都机场2倍；东南亚也保持较高多的航班量，

低于白云机场；远程洲际航线中欧洲和北美航班量略低于首都机场，大洋洲略高于首都机场；其他区域航班量较少。

图表39 浦东机场区位优势显著 图表40 四大机场国际分区域周航班量对比

资料来源：公司官网，华创证券 资料来源：时刻预先飞行管理计划系统，华创证券



 强大经济实力奠定上海客群的消费能力。

 长三角是我国第一大经济引擎。以占全国2.2%的面积，11%的人口，贡献了全国

近20%的GDP总量、38%的进出口总额以及17%的社零销售额。

 星巴克门店数量其开店数量可以作为衡量城市消费能力的可比指标。上海有超过

600家星巴克门店，与伦敦、纽约全球最顶尖城市比肩。

 奢侈品门店数量：2017年全球主要奢侈品牌门店数量排名，上海、北京远超其他

城市。

图表 41  奢侈品牌门店数量排名 图表42 星巴克门店数量排名

独特区位造就超级枢纽：强经济腹地，无明显分流

 上海机场最为特殊的优势在于缺乏竞争的强区位优势，即华东地区无其他重要机场构成明显

出境分流。仅浦东机场接近3800万出境旅客遥遥领先周边其他机场（2018年杭州约550万、

南京约340万、宁波约136万、合肥约60万）。

 从区域内竞争格局来看，长三角和京津冀均呈金字塔形分布，浦东机场和首都机场的总旅客

吞吐量远超其他机场，吞吐量占区域内比重分别为32%和70%，若将浦东与虹桥合并来看，

共占长三角的51%，而珠三角两超并立，香港广州分别占比35%和32%，深圳紧随其后占比

23%，竞争较为激烈。

图表43 长三角机场群旅客吞吐量分布
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资料来源：公司官网，华创证券 资料来源：公司官网，华创证券 资料来源：Wind，华创证券



独特区位造就超级枢纽：一市两场

 公司主要运营管理上海浦东机场，虹桥机场为集团运营。浦东机场为4F级民用机场，是中国三大门户复合枢纽（北京首都、上海浦东、广州白云）之一，华东区域第一大枢纽机场、

门户机场。

 浦东机场自建成即确立了国际为主的发展方向，而虹桥面向国内干线运输，二者分红明确，因此浦东机场国际+地区旅客占比始终在50%左右。18年旅客吞吐量达到7400万人，国内

仅次于首都机场，国际排名第9。其中国际+地区旅客合计3757万，占比50.8%，国际+地区旅客吞吐量稳居国内第一，占全国机场总吞吐量比重达到24%。

 截至2018年底，浦东机场定期航班通航48个国家，共272个航点，其中国际航点134个。已开通定期航班的航空公司有106家，其中，国内航空公司37家（含港澳台），国外航空公

司69家。

图表 44 浦东机场历年吞吐量 图表 45  国内主要机场国际+地区旅客吞吐量占全国份额
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资料来源：公司年报，华创证券 资料来源：公司年报，华创证券



独特区位造就超级枢纽：龙头集中

 从行业国际航权分配规则来看，民航局2018年发布了

《国际航权资源配置与使用管理办法》，航权资源配置

实行打分制，包括消费者利益、枢纽发展、资源使用效

率以及企业运行品质等四大指标，是综合考虑航空公司

与机场的发展，根据打分规则，我们预计二三线城市将

很难与三大枢纽竞争，未来会体现出头部航空+核心枢

纽的马太效应，二三线机场对浦东机场国际旅客分流趋

缓甚至回流，进一步刺激公司国际旅客增长。

 以2019年4月，民航局网站公示中国城市-英国（含伦敦）

客运航权18班的情况来看，浦东-伦敦拿下其中11班，

昆明拿下7班，同时申请的长三角地区的南京、杭州均

未有获得航权配置。

图表46 民航局中国-伦敦航权分配情况

资料来源：民航局、华创证券



收入结构分析：非航占比逐年提升

 公司业务主要分为航空性业务和非航空性业务。航空性业务指与飞机、旅客及货物服务直接关联的业务；其余延

伸商业、办公室租赁、值机柜台出租等都属于非航业务。

 结构上：2018年公司收入93.1亿元，其中航空性业务收入38.7亿元，占比42.6%，非航业务收入53.4亿元占比

57.4%。其中，商业餐饮占比已经达到43%。

 增速看：2018年公司航空性业务增速6.6%，非航业务增速23.2%。14年至今公司架次相关收入复合增速7.1%，

旅客及货邮增速9.9%，商业餐饮复合增速23.8%，其他非航收入增速3.1%，商业餐饮收入增速远超其他收入，

成为增量收入贡献主要来源，而其中最重要的是免税收入大幅增长贡献。

图48 上海机场主营收入构成
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图表 49 上海机场分业务收入(亿元）图表47上海机场分业务收入占比
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架次相关收入 13.27 14.61 15.74 16.50 17.48 
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资料来源：公司年报、华创证券

资料来源：公司年报，华创证券

资料来源：公司年报、华创证券



收入结构：2017年免税业务开始爆发

 商业餐饮占非航的75%，其他非航占比25%。而免税业务占商业餐饮80%，或占整体非航收入的67%，为非航业务最主要推动。

 免税销售额角度看：2014-18年分别为44、49、58、81及112亿元，销售额在17年提速至39.7%，18年延续37.5%的增速，19Q1预计增速超30%

 对机场免税收入：14-18年分别为13.3、14.6、16.9、25.6及35.9%，17-18年增速分别为51%及40%。

 由于免税业务的爆发推动了商业收入增速显著提升，而公司航空主业输入增速较为稳定在6-7%的增速。

图表 50 免税业务销售额
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图表51 非航收入分项占比
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资料来源：公司年报，华创证券 资料来源：公司年报，华创证券



上海机场免税数据预测

图表 52 上海机场免税经营预测

 预计公司2019-21年起降架次增速分别为2%、5%及4%，其中国际2%、7%及6%，旅客吞吐量2018-21年增速分别为5%、9%及7%，其中国际6%、12%及10%，

则2019-21年公司国际+地区旅客占比可达到3963、4391及4787万人，占比为51.2%、52.3%及53.3%。

 预计2019年公司人均免税贡献可达到372元，同比增长25%，2020年因卫星厅投产面积翻倍预计可仍有20%增速，此后逐步下降。

 2019-21年免税收入可达到58.5、79.6及98.3亿元。

资料来源：公司年报，华创证券

亿元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

日上浦东销售 81.4 111.8 147.4 196 239.3 287.4 339.9 380.8 430.7

yoy 40% 37% 32% 33% 22% 23% 15% 12% 13%

旅客人数(万人次） 7,000 7,401 7,734 8,388 8,984 9,497 9,869 10,257 10,764

6% 6% 5% 8% 7% 6% 4% 4% 5%

国际旅客人数 3472 3757 3963 4391 4787 5132 5374 5626 5948

yoy 4.4% 8.2% 5.5% 10.8% 9.0% 7.2% 4.7% 4.7% 5.7%

国际旅客占比 49.6% 50.8% 51.2% 52.3% 53.3% 54.0% 54.4% 54.9% 55.3%

人均消费 234 298 372 446 500 560 633 677 724

yoy 27% 25% 20% 12% 12% 10% 7% 7%

机场免税收入： 25.6 35.9 58.5 79.6 98.3 125.4 144.5 161.8 183.1

YOY 40% 63% 36% 23% 28% 15% 12% 13%

保底免税收入        35.3        41.6          45.6         62.9        68.6         74.6           81.5



上海机场收入预测

图表 53  上海机场收入预测

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入 6951 8062 9313 12070 15515 17822

yoy 10.60% 16.00% 15.50% 29.60% 28.50% 14.90%

航空性收入 3512 3724 3970 4135 4486 4823

yoy 9.90% 6.00% 6.60% 4.20% 8.50% 7.50%

架次相关 1574 1650 1748 1813 1954 2086

yoy 7.80% 4.90% 5.90% 3.80% 7.70% 6.70%

旅客及货邮相关 1938 2074 2222 2321 2533 2737

yoy 11.70% 7.00% 7.10% 4.50% 9.10% 8.10%

非航收入 3440 4338 5344 7936 11028 12999

yoy 11.30% 26.10% 23.20% 48.50% 39.00% 17.90%

商业租赁 2095 2992 3986 6364 8776 10701

yoy 14.60% 42.80% 33.20% 59.70% 37.90% 21.90%

其中免税： 1,694 2,555 3,585 5,846 7,963 9,831

yoy 16.00% 50.80% 40.30% 63.10% 36.20% 23.50%

其他非航收入 1345 1346 1358 1571 2253 2298

yoy 6.60% 0.10% 0.90% 15.70% 43.40% 2.00%

 基于前述假设，我们预计公司航空业业务增速在19-21年维持4.2%、8.5%及7.5%的增速，非航收入增速则可达到48.5%、39%及17.9%，得到整体收入

分别为120.7、155.2及178.2亿元，同比增长29.6%、28.5%及14.9%

资料来源：Wind，华创证券



白云机场：传统投资时点与免税红利加速释放期共振

区位：粤港澳大湾区足够容纳三个国际机场

 对标世界级湾区，2018年粤港澳大湾区客运总量达到2.1亿人次，领先于纽约，旧金山及东京湾区，但从人均出行看，3次左右的人均出行远低于纽约湾区的13.8及东京的8

次，依然有很大提升空间。白云机场是我国三大门户枢纽机场，当前正处于广东自贸区，粤港澳大湾区建设重大战略机遇期中。

 以伦敦为例：全球唯一城市拥有4个吞吐量过千万的机场。2017年，伦敦主要5机场，希斯罗、盖特维克、斯坦斯特德、卢顿和城市机场分别旅客吞吐量为7799、4556、

2589、1580及451万人次，合计1.7亿人次。希斯罗机场吞吐量高于白云机场（6580），而盖特维克与深圳机场（4561）基本相同。
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图表54：四大世界级湾区航空客运总量（亿人次） 图表55：粤港澳湾区人均乘机次数较低 图表56：伦敦机场布局

资料来源：Wind，华创证券
资料来源：机场官网，华创证券

资料来源：Wind，华创证券



白云国际旅客空间探讨：预计2025年将达到当前上海机场水平

 白云机场2018年旅客吞吐量6972万人，相当于首都的69%，浦东的94%，

其中：国际及地区旅客吞吐量1733万人，相当于首都的63%及上海的46%，占比来看，接近首

都，远低于上海。

图表57：白云与浦东、首都机场生产数据比较

 我们观察发现当前白云机场更类似于首都机场2010年的各项指标。

首都机场在2010年达到白云当前水平后的2011-18年，国际旅客复合增长11.7%，参照

类似情况，则预计2025年附近白云机场旅客吞吐量约为1.1亿，国际旅客将达到3760万

人水平，与2018年浦东机场国际旅客人数接近，占比达到35%。

相佐证的是，广东机场集团规划到2025年白云机场旅客吞吐量达到1亿人次、国际旅客

占比达到30%以上。

图表59：白云vs首都

旅客吞吐量（万人次） 国际及地区旅客（万人次） 国际及地区占比 整体增速 国际及地区增速

首都机场 10,098 2,741 27% 5.4% 6.9%

浦东机场 7,401 3,757 51% 5.7% 8.2%

白云机场 6,972 1,733 25% 5.9% 9.0%

白云VS首都 69% 63% -2%

白云VS浦东 94% 46% -26% 首都（2010） 白云（2018） 差异

旅客吞吐量（万人） 7395 6974 -5.7%

前5年（首都06-10、白云14-
18年）复合增速

11.0% 6.2%

国际+地区吞吐量（万人） 1723 1730 0.4%

前5年（首都06-10、白云14-
18年）复合增速

11.6% 14.9%

占比 23.3% 24.8% 1.5pts

产能情况

航站楼
3（2008年春T3

投产）
2（2018年4月底T2投

产）
跑道 1+1+1 2+1

设计吞吐量（万人） 8550 8000 

2025E 中性 乐观

旅客吞吐量（万人次） 10000 11000

复合增速 5.3% 6.4%

国际旅客吞吐量 3000 3760

复合增速 8.2% 11.7%

占比 30.0% 35.0%

图表58：白云远期旅客空间

资料来源：公司公告，华创证券

资料来源：华创证券
资料来源：公司公告，华创证券



白云机场：T2投产+中免发力，免税业务快速追赶期

 2018年之前，白云机场免税业务销售处于较低水平。年免税销售额仅约3-4个亿。2017年人均免税消费额仅25元左右，2018年公司免税销售额达到约10亿元，人均消费约58元，

随着T2投产以及中免收购日上后的发力解决了前述过往两大压制因素：一是免税面积低，二是免税产品性价比不够（与上海不同，广州临近香港易被分流）

 我们预计2019年白云机场单人免税消费额有望快速修复至100元左右，总销售额达到20亿元左右，大幅超过保底。

 人均修复合理性：统计近年进境免税新招标的二线机场，保底单人消费额介于20-60元之间，平均在40元以上。海口机场离岛免税，人均贡献高于90元。考虑客源质量、购买条件

和价格优势（离岛免税价格一般高于机场），白云机场平均单人免税销售额应当高于海南离岛免税。白云机场出入境旅客数和免税经营面积远大于二线机场，形成较强的规模效应和价

格优势，人均消费额应高于二线机场。

 注:保底收入为5亿元左右（进境3.09+T2出境1.44+T1出境0.5-1亿元），对应销售额13亿。

图表60：二线机场进境免税招标结果

资料来源：公司公告，华创证券

中标公
司

进境免税
店招标面
积

保底租金（万元/
年）

提成
比例

坪效(万元/平
米）

保底销售
额

2017年
出入境
旅客

单人销
售额

西安咸阳机场 深免 576 885 8% 1.54 1.11 203 54 

昆明长水机场 中免 489 619 9% 1.27 0.69 340 20 

重庆江北机场 中出服 572 1373 27% 2.40 0.51 270 19 

大连周水子机
场

中出服 295 2159 34% 7.32 0.64 151 42 

天津滨海机场 珠免 110 6000 39% 54.55 1.54 245 63 

南京禄口机场 中免 600 3300 33% 5.50 1.00 315 32 

杭州萧山机场 中免 111
7992(有提货点） 45% 72.00 1.78 450 39 

11055.6（无提货
点）

46% 99.60 2.40 53 

2017 2018H1

销售额 20.52 11.75

旅客吞吐量 2258.48 1234.59

购物人数 109.75 64.46

单人免税消费额 90.84 95.13

资料来源：公司公告，华创证券

图表61：美兰机场离岛免税店销售额



中长期免税销售空间测算：2025年或达60-113亿，相当于6年3-5倍

 中性假设：

国际旅客人数：2025年3000万，

人均免税消费额：200元，

白云机场免税销售额：可达到60亿元，与首都机场2017年水平（55.44亿）接近，

获得免税收入23亿元，比19年预计7亿收入增加15亿左右，净利润增加13亿元。

相当于19年的3倍，即6年3倍。

资料来源：公司公告、华创证券

资料来源：WIND，华创证券

图表62：四大机场免税比较
图表63：白云远期免税空间

机场 国际及地区旅客 免税销售额 国际旅客人均免税贡献

浦东机场 3,757                  112                 298                               

首都机场 2,741                  80                   292                               

白云机场 1,733                  10                   58                                 

深圳机场 458                     1                     26                                 

 乐观假设：

国际旅客：2025年达到3760万人，

人均免税贡献：300元，与2018年浦东机场类似水平，

免税销售额：可达到113亿销售额，机场获得收入43亿。相当于2019年的5倍，即6

年5倍的水平。

上述测算相当于年均20-30%增速。



白云机场：非航业务测算

 我们预计公司2019-21年免税销售额分别为20、27及36亿元，机场确认免税收入7.6、10.4及13.8亿元，其中国际旅客人均贡献分别为105、131及157元。

 预计含税业务分别为11.4、11.6及12.3亿元。

 广告业务根据保底测算分别为6.6、7.3及8亿元

 则整体非航业务收入26、29及34亿元。

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

非航收入 11.4       18.1       25.6       29.3       34.0       37.6       41.8       46.5       51.5       

12% 59% 41% 15% 16% 11% 11% 11% 11%

其中：免税 2.8         4.0         7.6         10.4       13.8       16.3       19.4       23.1       26.9       

同比 12% 44% 88% 38% 32% 19% 19% 19% 17%

免税销售额 3.7         9.8         19.9       27.4       36.2       43.0       51.1       60.7       70.8       

同比 0.0% 162.3% 103.5% 37.5% 32.0% 18.8% 18.8% 18.8% 16.6%

国际旅客吞吐量 1589 1730 1,903 2,094 2,303 2,487 2,686 2,901 3,075

同比 17% 9% 10.0% 10% 10% 8% 8% 8% 6%

人均贡献 24          58          105        131        157        173        190        209        230        

同比 141% 85.0% 25% 20% 10% 10% 10% 10%

其中：含税 4.5 8.4 11.4 11.6 12.3 12.9 13.5 14.1 14.7

同比 10.16% 87.4% 35.1% 2.3% 5.3% 5.0% 4.7% 4.4% 4.7%

其中：广告 4.1         5.7         6.6         7.3         8.0         8.4         8.9         9.4         9.9         

同比 13.9% 38.0% 16.9% 9.7% 10.1% 5.3% 5.5% 5.5% 5.5%

资料来源：公司公告、华创证券

图表64：白云机场非航业务测算



市值空间讨论：

盈利预测：

上海机场：超级枢纽价值凸显，免税红利未完待续。维持盈利预测：2019-21年53.2、59.6及73亿元，对应PE 30、26和21倍，强调“推荐”评级。

白云机场：传统投资时点与免税红利释放期共振。维持盈利预测：预计2019-21年利润分别为10、13.9、17.9亿元，对应PE37、27、21倍，强调“推荐”评级。

市值空间讨论：2025年会如何？上海机场3000亿，白云机场500-800亿市值能否实现？

上海机场：

国际旅客人数：我们测算2025年上海机场国际旅客人数或达5900万，

人均免税消费额：超700元

免税销售额：430亿，机场提成180亿元，考虑税后净利135亿，

非免税业务净利：维持15亿左右

利润体量：可达到150亿，

市值：若给予20倍PE，公司市值可达3000亿，较目前91%空间，相当于年化14%。

白云机场：

国际旅客人数：我们测算2025年公司国际旅客人数达3000-3700万，

人均免税消费额：200-300元，

免税销售额：60-113亿，机场提成23-43亿元，相当于6年3-5倍，税后净利17.3-33亿元

非免税业务净利：贡献7.7亿元

利润体量：合计25-41亿元

市值：给予20倍PE，对应中期市值500-820亿。较当前较当前369亿有35%到112%的空间，

相当于年均6%-20%的涨幅，由于初期公司免税增速更快，市值修复预计将或快于均值。



换个视角看：雅诗兰黛，国旅均为大牛股，估值且高

 雅诗兰黛

 股价：2009-19年，从8.76美元涨至180美元，涨幅20.5倍，复合涨幅40%，

公司PE中枢34倍左右。

 利润：2.2亿到11亿，19财年前三季度16亿，年化20亿，相当于10倍增长，复

合增速20%，

 收入：73亿到137亿，接近翻倍。

图表65 雅诗兰黛PE-band

 中国国旅

 股价：2017-19年，从20元涨至86元，涨幅3倍，

 估值：公司PE中枢32-37倍左右。

资料来源：Wind、华创证券
资料来源：Wind、华创证券

图表66 中国国旅PE-band



风险提示

1）经济大幅下滑或影响消费意愿

2）人均免税贡献或存在提升瓶颈

3）国际航线开拓不及预期或影响客流增长

4）市内店或产生超预期分流
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