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[Table_Summary] 报告摘要： 

 引言 

总结来看，当前市场对免税和机场板块的关注重点在于：（1）出境免税店暂行管

理办法出台后，免税产业链各环节之间的博弈走向何方？（2）市内店与机场店

的分流之争；（3）机场免税的天花板究竟多高？此前，我们通过小专题的形式对

以上问题进行了讨论，本文在原有研究基础之上，进一步系统性对此进行了研究。 

 我们的研究路径 

我们认为中国免税业的发展仍是政策驱动为主，市场驱动为辅。因此本文与市场

不同之处在于，我们更加关注政策制定者、行业监管者、业务执行者的利益诉求

与动机，借此重新审视中国免税业未来的发展趋势，竞争格局走向。 

 机场管理当局视角下，新出境店管理办法影响几何？ 

2003 年之后，全国机场的产权关系大部分实施了下放，对于多数机场管理当局

而言，反映和体现的更多是地方政府的利益诉求。而在地方政府的利益诉求之中，

经济利益并非其唯一考量。结合对机场产权隶属关系的分析，考虑到枢纽机场与

非枢纽机场不同的先天禀赋，以及属地化的管理背景下所有者对机场收益/公益

属性的不同要求，我们认为在新的《口岸出境免税店管理暂行办法》出台后，不

同区域的机场管理当局对机场免税特许经营权如何定价会有不同考量，枢纽机场

目前的扣点率大概率将是长期均衡水平，二线及以下机场的租金提升空间则相对

有限，中免在这些机场的领先优势不会发生变化。 

 机场免税的空间展望 

通过回顾机场免税的发展历程，我们认为中国机场免税行业分为两个阶段。第一

阶段由流量增长驱动的免税规模扩大，是中免过去牌照垄断价值形成的主要原

因。但随着核心机场的流量增长趋缓，更加精细化的运营管理，及对市场需求变

化的敏锐嗅觉将成为第二阶段驱动机场免税规模扩大的核心动能。我们通过对标

仁川机场，以及从中国化妆品市场增长的角度测算了浦东机场的免税销售规模，

预计 2025 年浦东机场免税销售规模将在 250-300 亿之间。 
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 市内免税与机场免税之争 

与韩国免税业运营主体众多，市内、机场均处于激烈竞争的市场格局不同，中国免税业政策仍较为严格，市

场竞争较为温和有限。在目前机场店、市内店同一运营主体之下，从中免/日上自身的视角来看，短期均不具

备主动分流机场免税销售的动机。长远而言，若中免分流过多的机场免税销售，最终将导致双输结局，也不

利于其国际化的战略布局。此外，出境市内免税店与入境市内免税店的性质不同，出境市内免税店对有税渠

道的冲击有限，品牌商对其限制较少，从已开业市内店情况看，尚未出现品牌商对品类供应或价格出现限制

的情况。 

 投资建议 

整体而言，我们认为中国机场免税业成长空间可观，且竞争格局变化有限。继续推荐中国国旅和上海机场，

同时建议关注免税经营处于爬坡期的白云机场、出境店未来将重新招标的深圳机场以及高分红率的厦门机场。 

 风险提示 

宏观经济持续放缓；国人市内免税政策进展不及预期；出境店管理政策执行力度超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 25 日 18 19E 20E 18 19E 20E 

601888 中国国旅 88.03 1.61 2.43 2.90 38.0 36.3 30.4 推荐 

600009 上海机场 84.96 2.20 2.64 3.00 27.3 31.8 28.0 推荐 

600009 白云机场 17.19 0.55 0.47 0.63 18.4 36.9 27.2 未评级 

600115 深圳机场 8.94 0.33 0.39 0.45 23.9 22.9 19.6 未评级 

601111 厦门空港 23.44 1.70 1.91 1.99 12.5 12.3 11.8 未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 注：未评级公司盈利预测来自 Wind 一致预测 
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引言 

总结来看，当前市场对免税和机场板块的关注重点在于：（1）市内店与机场店的分流之

争；（2）出境免税店暂行管理办法出台后，免税产业链各环节之间的博弈走向何方？此前，

我们通过小专题的形式（《量化分析：再谈市内免税与机场免税》、《出境免税店暂行管理办

法》解读）对以上问题进行了讨论，本文在我们原有研究基础之上，进一步系统性的对这两个

问题进行了研究。 

我们认为中国免税业的发展是政策驱动为主，市场驱动为辅。因此本文与市场不同之处

在于，我们更加关注政策制定者、行业监管者、业务执行者的利益诉求与动机，借此重新审视

中国免税业未来的发展趋势，竞争格局走向。 

此外，我们认为市场之所以关心市内免税店对机场店的分流，还隐含了另一层疑惑：中国

的机场免税店，尤其是浦东机场免税店的天花板应该在哪里？回答这一问题，将有助于我们从

更长期的视角看待机场免税业务的价值。在本文中，我们试图从转化率、化妆品发展趋势的角

度探讨这一问题，并求得浦东机场免税销售的合理空间。 

一、机场管理当局视角下，新出境店管理办法影响几何？  

（一）中国民用机场管理体制的历史沿革 

我国机场行业主要经历了两次变革： 

一是 20 世纪 80 年代到 2003 年，民航不再由空军代管，机场的隶属关系由空军转向民航

局，逐步实行向民用机场的改革。 

二是 2002 年国务院《民航体制改革方案》下发后，我国机场开始实施属地化改革。全国

除北京首都机场和西藏辖区内的民用机场以外，民航局直接管理的其他机场全部移交各省(区、

市) 政府。机场属地化改革完成后, 我国大部分机场的产权都回归了地方, 由地方国资委进行

资产和行政管理，各地民航局负责行业监管。 

图 1：我国民用机场管理体系历史沿革 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

20世纪80年代 2002年

民航独立化改革，脱离军队
建制，政企分开

实施《民航机场管理条例》，
逐步规范机场运营模式

2003年

国务院确定《民航改革
体制方案》

《民航改革体制方案》在全国范
围内展开，机场资产逐渐下放给
各地方政府所有

2008年3月

通过《国务院机构改革方案》，中国民用
航空总局”改组为中国民用航空局，由新
组建的交通运输部管理。

2009年至今
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图 2：我国民用机场管理体系 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）机场管理当局视角下，出境店竞争格局走向何方？ 

从各地机场产权的隶属关系看，全国约 75%左右的机场由地方国资委控股。这意味着，

我国境内大多数机场的发展，背后反映和体现的更多是地方政府的利益诉求。而在地方政府的

利益诉求之中，经济利益并非其唯一考量。 

表 1:国内机场产权隶属关系 

机场产权隶属关系 主要机场 代表机场 

民航局所属 首都机场集团，西藏区局所属 5 个机场及洛阳机场 首都机场 

地方政府所属（含控股） 省、市、县等所属机场，占全国总量的 75%以上 上海机场、深圳机场、白云机场 

跨省所属 陕西、甘肃、宁夏和青海四省（区）的 19 个机场 西部机场集团 

航空公司所属（含控股） 海航所属机场及南航所属的河南南阳机场 美兰机场 

其他 中联航的南苑和佛山机场 南苑机场 

资料来源：民生证券研究院整理 

机场发展潜力由地区经济发展水平和航空资源禀赋情况所决定, 机场所有者追求的目标

是实现社会效益的最大化，而非简单的财务收益。从国内外机场建设经验看，机场作为地方

公共基础设施建设，投入产出比高达 1:8，对地方经济社会发展具有非常强的拉动效应，因此

地方政府看待机场的作用不单单从机场本身的财务角度出发，它的贡献是更全面的，它有对当

地经济层面产生的影响，还有社会层面的影响。 

 

局属业务局

中国民用航空局

民航地区管理局 民航空管局

民航省/市安全监
督管理办公室
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中央/地方国资委

派出机构
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资产及行政管理

航空公司 民用机场
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当前机场管理体制下，如何看待机场出境店租金趋势以及出境店的竞争格局？ 

根据最新颁布的《口岸出境免税店管理暂行办法》，未来我国境内口岸的出境免税店招标

将由过去完全由中免集团垄断，变为国资免税运营商之间的有限竞争。同时，为遏制免税店招

标过程中出现无序竞争的态势，《暂行办法》还规定“财务指标占比不得超过 50%，租金原

则上不得高于国内含税零售业租金平均单价的 1.5倍，提成不得高于国内含税零售业提成的 1.2

倍”。 

结合前文对机场产权隶属关系的分析，考虑到枢纽机场与非枢纽机场不同的先天禀赋，以

及属地化的管理背景下所有者对机场收益/公益属性的不同要求，我们认为在新的《口岸出境

免税店管理暂行办法》出台后，不同区域的机场管理当局对机场免税特许经营权如何定价会有

不同考量。 

枢纽机场：目前的扣点率大概率将是长期均衡水平。简单通过提高扣点率，以实现机场

效益提升，是另一种“懒政”思维的体现，既不利于消费回流，也不利于机场免税蛋糕做大。

诚然，枢纽机场的航站区是盈利性很强的优质资产，在市场化的竞标机制下，其特殊的地理位

置和稳定的客货流往往可以为机场带来良好的投资收益。但是，机场作为公共设施，在地区内

仍负有较大的社会责任。就目前国家引导消费回流的政策而言，核心枢纽机场免税店毋庸置疑

是其中一个极为重要的回流渠道。而过去三年，在京沪机场免税店、杭州等机场进境免税店特

许经营权招标过程中均出现了保底租金/扣点率的高企现象，若不加遏制，长期免税保底租金/

扣点率上升的趋势，势必将成为免税运营商不能承受的生命之重，进而导致免税运营效率下降，

最终影响旅客的机场免税购物体验，不利于消费回流的大局。在这一背景之下，2018 年以来，

财政部等部委也陆续发文对机场进出境免税店招标进行规范（2018 年 3 月《关于印发口岸进

境免税店管理暂行办法补充规定的通知》、2019 年 7 月《口岸出境免税店管理暂行办法》。

长期而言，我们认为枢纽机场作为国资委下属资产，仍将倾向于以大局为重，通过设置合理的

机场免税租金，实现各方利益的平衡。同时，通过增加国际航线、提升中转服务体验、科学规

划航站楼商业区域等方式，来实现自身的商业利益提升。 

二线及以下机场：租金提升空间有限，中免的领先优势不变。一方面，如前文所述，地

方政府兴建机场的动力，主要源自通过发展民用航空市场从而拉动当地经济的发展。当前多数

该类型机场的管理当局面临的核心诉求在于如何提高旅客吞吐量，对于强二线城市的机场而言，

则是国际旅客吞吐量。因而，对于这一类型的机场来说，在进行免税招标时，更倾向于引入实

力较强的免税运营商以帮助其丰富机场业态（该类机场的免税店运营状态未来或许也会和开放

前有所不同），从而吸引更多国际旅客，和更多航司入驻。在这一点上，他们与枢纽机场的逻

辑有所不同，中免将最为受益。另一方面，受制于整体旅客吞吐量的限制，二线及以下机场的

国内厅保底租金/提成比例偏低且提升难度较大，考虑到口岸进、出境免税店管理办法中均要

求机场免税店保底租金/扣点提成，不得高于其有税商业零售业态的 1.5/1.2X，而机场免税招

标文件中一般会明确保底租金/提成比例的上下限范围（如注明招标人在保底租金金额额 1 千

万-2 千万，提成比例 20%-40%之间进行投标），因此，对于免税运营商而言，《口岸出境免

税店管理暂行办法》将有利于其租金成本的控制，同时也为运营规划、品牌招商、市场营销能

力更强的优质运营商，提供了更高的胜率。 
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表 2：国内主要出入境机场概览 

枢纽/干线机场 GDP 排名 旅客吞吐量(万) 国际旅客吞吐量(万) 

北京首都 2 10098 2685 

上海两场* 1 11763 3840 

广州白云 4 6972 1730 

深圳宝安 3 4935 395 

成都双流 7 5295 600 

西安咸阳 15 4465 270 

杭州萧山 9 3824 548 

南京禄口 10 2858 342 

长沙黄花 12 2527 263 

武汉天河 8 2450 290 

昆明长水 25 4709 409 

青岛流亭 13 2454 363 

乌鲁木齐 30 2303 110 

资料来源：民航局，民航资源网，民生证券研究院 

对中免财务影响有限。中免非一线机场免税店销售结构以烟酒为主，估算 2018 年中免非

一线机场、口岸免税店收入约 22 亿（剔除批发），销售以烟酒为主，归母净利润 4.2 亿，占

中国国旅 2018 年归母净利润比重约 14%，归母净利率约 18~20%。由此可见，极端情景下即

使中免在二线及以下机场出现全面失守的情况，对其整体的盈利影响也极为有限。 

二、机场免税的空间展望 

（一）国内机场免税行业发展回顾 

机场免税渠道仍是国内最为主要的免税销售场景，这与全球范围内的免税销售渠道占比

情况基本一致。2018 年，中国免税业总销售规模约 395 亿元，同比增长 27.3%。扣除离岛免

税销售的 101 亿元，中国大陆境内免税渠道销售额约 295 亿元，同比增 28%。其中，日上上

海作为浦东、虹桥机场的免税运营商，2018 年实现销售收入 135 亿，同比增 64%，占中国大

陆免税销售比重的 46%。日上上海旗下浦东机场免税店 2018年估算实现免税销售额120亿元，

占中国大陆免税销售比重的 40%，为国内机场免税销售规模之最。 

我们沿用前述计算方法，对 2006-2018 年的国内免税销售收入进行二次处理，结果显示，

中国机场的免税销售渠道规模在这十二年间增长了约 5 倍，复合增速约 17%。 
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图 3：2006-2018 年中国免税业销售规模  图 4：2018 年浦东机场免税销售额占行业比重 

   

资料来源：智研咨询，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 5：按渠道分全球免税业收入  图 6：按渠道分全球免税业收入增速 

 

 

 

资料来源：Generation Research，TFDA，民生证券研究院               资料来源：Generation Research，TFDA，民生证券研究院 

总结过去十几年我国免税业的发展轨迹，我们认为可将其可分为两个阶段： 

第一阶段（2006-2014 年）：流量增长驱动 

这一阶段伴随中国出境游人次的高增长，免税购物可覆盖的人群规模迅速扩大，免税品依

托价格优势在机场商业中脱颖而出。实际上，这一阶段免税业规模的高速增长主要归因于自然

增长，即出境游发展初期，可进行免税消费客群的快速扩大。因而，在这一时期，免税运营

商（中免集团）仅需凭借其特许经营权，即可享受出境游爆发式增长带来的红利，这也构筑

了市场过去认为牌照垄断是中免主要投资要点的认知逻辑。 
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图 7：2006-2018 年中国机场免税销售规模  图 8：出境游人次增速与机场免税销售增速对比 

   

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理                           资料来源：公司公告，民生证券研究院 

第二阶段（2017-2018 年）：消费升级+信息传播加速+运营能力提升 

伴随出境游行业红利逐步消化，2015-16 年国人出境游增速开始趋缓，高基数之下，单纯

依靠吞吐量增长驱动免税销售增长的时代已经过去，免税销售增速开始出现放缓。但从 2017

年开始，我们发现国内机场渠道的免税销售增速再次出现回升，日上上海、日上北京 2017-18

年销售增速分别为 29%/65%、23%/36%，较 2015-16 年的增速明显抬升。而同期浦东机场和首

都国际机场的国际旅客吞吐量仅出现小幅提升，无法解释机场免税销售为何重新回归高速增长。 

图 9：浦东机场国际旅客吞吐量（万）  图 10：首都机场国际旅客吞吐量（万） 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理                           资料来源：公司公告，民生证券研究院 

考虑两地区机场国际旅客吞吐量增速仅为 4.3%/8.2%、5.7%/8%，两地区机场免税销售的

增长主要来源于客单价的提升，2017-2018 年分别提升了 23%/52%、16%/26%。由于免税销售

额=（旅客吞吐量/2）*购物转化率*平均旅客免税购物支出，因而 2017-2018 年的机场免税销

售增长主要由旅客免税购物支出和和购物转化率提升贡献。那么，又是什么因素促使机场免

税客单价与转化率在 2017-18 年出现大幅跃升？我们认为有三点因素： 

（1）国内化妆品市场回暖，高端化妆品占比提升。历经十年增速下滑后，2016 年成为国

内化妆品市场的分水岭。无论是大众化妆品市场，还是高端化妆品市场的销售增速在 2016 年

之后都出现了明显抬升，尤其是高端化妆品市场的增速已领先整体化妆品市场，在销售结构中
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的占比也突破了 30%。而机场免税店销售产品中，香化的占比一般在 60%以上。 

图 11：国内化妆品市场销售情况（亿元）  图 12：按品类分化妆品销售增速 

   

资料来源：欧睿，民生证券研究院整理                               资料来源：欧睿，民生证券研究院 

图 13：国内化妆品市场结构  图 14：国内高端化妆品销售增速（亿元） 

   

资料来源：欧睿，民生证券研究院整理                               资料来源：欧睿，民生证券研究院 

虽然化妆品是机场免税销售产品的主力构成，但如果我们观察 2016 年之前化妆品销售增

速与免税行业增长的变化，则会发现，化妆品行业的回暖仍不足以完全解释机场免税销售增速

的回升，而我们认为还有以下原因可能促使机场免税销售额在 2017-18 年出现回升： 

（2）免税运营商的精细化运营能力提升。免税运营商自身经营效率也在不断优化，除了

加强备货、对引进的品牌、SKU 进行迭代升级外，免税运营商自身也积极开展多渠道营销，

如日上于 2017 年既已开设网上预订功能，支持微信公众号及 APP 预订。同时，早于 2015 年

日上便开始搭建自身会员体系，通过线下体验活动及各类促销活动拉新留旧，提升转化率。 
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表 3：免税店部分热门产品价格对比（单位：元人民币） 

品牌 品类 
上海 

日上 
海棠湾 

樟宜

免税 

香港

DFS 

迪拜

免税 

悉尼海

尼曼 

泰国

皇权 
KDF 乐天 WDF 

SKII 神仙水 330ml 1383 1516  1378  1550 1746 1642 1636  

LA 

MER 

海蓝之谜精华

面霜 30ml 
1037 1192 1210 1325 985  1411  1208 860 

海蓝之谜精华

面霜 60ml 
1776 2146  2120 1836  2446  2342 1612 

海蓝之谜精华

面霜 100ml 
2826 3259  2711 2774  3832   2472 

科颜氏 
牛油果保湿眼

霜 14ml 
203 222 217 247  208 267 211 241 186 

雅诗 

兰黛 

特润修护肌透

精华露 II（小棕

瓶） 50ml 

620 645 713 733 646 608 896  759 544 

资生堂 
红妍肌活精华

露 50ml 
 717 708 759  574 743 728   

兰蔻 

精华肌底液（小

黑瓶）100ml 
883 995  892  1048 1369 1195 1339 947 

睛彩眼部精华

液 20ml 
 495  570  468  498 524 345 

Fresh 磨砂棕糖 400g 454 475 510 530     524  

黛珂 紫苏水 150ml 250 278 274    314 287 283  

Sisley 
全能乳液

125ml 
1129 1242 1234 1396 1233 1193 1411 1342 1291 1190 

YSL 

莹亮纯魅唇膏 

#12 4.5g 
211 232 221 260 285 232 286 236 241 206 

莹亮纯魅唇膏 

#80  
211 232 221 260 285 232 286 236 241 206 

倩碧 
润肤乳-啫喱配

方 
218 

190(海

免) 
248 260  198 262  241 222 

资料来源：杰西卡的秘密，民生证券研究院整理 

（3）信息的传播速度在加快，高性价比的免税购物渠道更加广为人知。移动互联网时代

的到来，使得任何高性价比的购物渠道都会被快速挖掘。从百度搜索指数表现看，2016-2017

年，日上的百度搜索指数出现明显抬升。期间首都机场免税招标等新闻事件，也在一定程度上

为日上和中免形成了广告效应。而免税比价软件的兴起，则进一步加强了免税价格的透明性，

机场的促销活动也更易于为旅客所知。 

图 15：日上免税百度搜索指数（2015 年 6 月 1 日至今） 
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资料来源：百度指数，民生证券研究院 

图 16：杰西卡的秘密总用户数增长情况  图 17：杰西卡的秘密总用户数增长情况 

   

资料来源：杰西卡的秘密，民生证券研究院                               资料来源：杰西卡的秘密，民生证券研究院 

（二）浦东机场免税规模空间测算  

在回顾过往十多年机场免税发展历程的基础上，我们认为未来机场免税销售的增长将主要

来自于转化率与旅客免税购物支出的提升，旅客吞吐量增长在其中的贡献权重将逐步降低。同

时，由于机场销售品类仍以高周转的香化产品为主，因此，对于未来机场免税销售增长的预测，

我们认为可以围绕转化率、旅客免税购物支出、国内化妆品市场趋势三个维度展开。 

1. 对标仁川机场，浦东机场免税销售规模空间测算 

转化率与人均免税消费支出：就现阶段而言，我们认为全球机场中能够为浦东机场对标

提供参照系的只有韩国仁川机场。2018 年，仁川机场国际旅客吞吐量为 6768 万人次，实现免

税销售额 24 亿美元/+14% YoY，为全球免税销售规模最大的机场。目前，仁川机场拥有免税

店 156 家，品牌专营店 70 余家，经营面积约 2.5 万平，主要免税运营商包括乐天、新罗、新

世界等。我们根据 KDFA 数据推算，2018 年仁川机场的每个免税购物旅客的支出在 123~160

美元之间，旅客免税购物转化估算不低于 49%。 

浦东机场转化率：对于浦东机场而言，2019 年卫星厅落成后，免税经营面积将增加至 1.9

万平方米，同时将已经满负荷的航站楼旅客吞吐量承载上限提升至 8000 万人次。我们预计航

站楼和免税店经营面积的扩产将同时有利于国际旅客吞吐量规模和旅客免税购物转化率的提

升。 

每个免税购物旅客的支出：对于机场免税而言，受物理空间和安检、登机时间限制，我

们认为精品占比（包、衣服、手表、鞋）的提升空间较为有限。因而我们判断目前的浦东机场

免税旅客购物支出水平将整体保持稳定，预计未来数年将在 2000-4000 元之间波动。 

在此基础上，我们以仁川机场对标，对浦东机场远期免税销售规模测算：2018 年，浦东

机场免税销售额共计 120 亿人民币，国际旅客吞吐量 3094 万人次。根据我们的预测假设，至

2025 年浦东机场的国际旅客吞吐量有望达到 4973 万人次，复合增速预计为 7%。届时，对标

仁川机场 2018 年的转化率水平，我们预计浦东机场合理的免税销售规模应在 280 亿-311 亿元
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之间。 

图 18：2019-2027 年浦东机场国际旅客吞吐量预测 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

图 19：2025 年浦东机场免税销售规模测算 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2. 中国化妆品市场增长潜力巨大，中高端产品占比呈提升趋势 

另一方面，高周转的香化产品始终是枢纽机场免税店的核心销售品类。因此，通过跟踪化

妆品市场的变化趋势，也有助于我们判断未来机场免税销售的增长空间。 

国内化妆品市场规模增长空间巨大，较之东亚近邻日韩国内市场高端化妆品占比，我国

高端化妆品占比提升空间客观。2018 年我国化妆品市场整体规模约 4102 亿元人民币，人均化

妆品消费支出仅 295 元，而同期美国、日本、韩国、英国人均化妆品消费支出分别为 1814、

1970、1730、1726 元。导致这一结果的原因既受到人均可支配收入的影响，以及下沉市场的

消费潜力仍未释放，同时也与高端化妆品的占比较低有关。但整体而言，较低的人均化妆品消

费支出和高端化妆品占比，也预示着这一市场的增长潜力仍十分可观。 

图 20：中国人均化妆品消费增长潜力巨大  图 21：各国高端化妆品占整体市场比重 
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资料来源：欧睿，民生证券研究院                                   资料来源：欧睿，民生证券研究院 

预计至 2025年，境内机场免税渠道的化妆品销售规模有望达到 615亿元，复合增速 19%，

浦东机场凭借其流量垄断优势，将占据主要红利。2018 年中国境内机场免税销售额（不含离

岛）中约 70%左右来自香化产品（主要为高端化妆品），对应销售额约 177 亿元，占中国高

端化妆品销售规模的 19%。目前，中国高端化妆品占整体化妆品市场比重约为 26.7%，在化妆

品使用和消费习惯相似的日韩，高端化妆品的占比则分别为 39.6%和 43.4%。我们以 2018 年

化妆品市场作为预测基数，假设该市场 2019-2025 年复合增长率为 10%，同时我们预计至 2025

年高端化妆品市场占比提升至 40%，对应当年高端化妆品市场规模约 3240 亿元（复合增速

14%）。在此基础之上，假设机场免税渠道香化产品的销售额占高端化妆品市场规模的比例不

变，则 2025 年机场香化产品的销售额有望达到 615 亿元人民币，复合增速 19%。考虑浦东机

场出入境旅客量占全国比重近 30%，且未来这一趋势难以出现明显逆转，因此我们预计仅香

化品类免税销售额即可为浦东机场贡献 180 亿元的收入，假设香化在浦东机场免税销售的占比

为 60%-70%，则 2025 年浦东机场的免税销售也可达到 260-300 亿元，与我们之前按照转化率

测算的结果基本一致。 

三、市内免税与机场免税之争 

（一）机场免税的基本盘是什么？ 

由于市内店不能销售烟酒产品，而京沪机场烟酒销售占比均接近 20%，因此易知这一部

分的销售额无法被市内分流。其次，市内免税店针对的主要是从当地出发，前往机场出境的旅

客，而机场免税店的客源中还涵盖了中转旅客，包括国内-国际中转、国际-国际中转。我们测

算当前京沪机场中转旅客占国际旅客的比重分别为 40%、30%，这部分旅客的免税购物行为只

能在机场产生，因此也不会被市内店。结合以上数据，假设两种极端情景： 

情景 1（最悲观）：京沪机场所有烟酒销售额均由中转旅客贡献，这意味着京沪机场中转

旅客在香化上的消费仅为20%/10%，对应最大分流比例为（1-（40%/30%-20%）-20%）=60%/70% 

情景 2（最乐观）：机场所有烟酒销售额均由本地出发旅客贡献，则所有中转旅客仅购买

香化产品，对应最大分流比例为（1-40%/30%-20%）=40%/50% 

表 4：京沪机场中转旅客占比 

 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（万人次） 2736 3094 166 

中转旅客量（万人） 542 463 29 

中转占比（%） 39.6 29.9 34.9 

资料来源：中国民航局，MIDT，民生证券研究院整理 

注：虹桥机场以 2016 年国际旅客吞吐量为预测基础 

结合以上两种情景，我们预计北京市内店对首都机场免税销售的分流比例最大值在

40%-60%之间；上海市内店对浦东、虹桥机场的免税销售分流比例最大在 50%-70%之间。因

此，整体而言，机场免税的基本盘仍有 50%左右无法被市内渠道所分流。 
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（二）政策及利益分配视角下，市内店主动分流机场店的概率较低 

1. 韩国市内免税：经营主体众多，市场竞争激烈 

市内免税在韩国免税业格局中占主导地位。韩国境内当前共有 26 家市内免税店中，其中

首尔市内即拥有 13 家市内免税店，这使得首尔地区的免税销售销售额占韩国整体的比例高达

70%。此外，韩国的市内店支持外国游客即购即提和邮寄，同时还配套有高额返点激励。 

图 22：按购物金额计算的韩国居民免税消费渠道构成  图 23：2013-2018 年韩国免税业规模及增长情况 

 

  

资料来源：KDFA，民生证券研究院                                  资料来源：KDFA，民生证券研究院 

从政策上看，韩国市内免税店遵循特许经营制，但政府鼓励充分竞争。韩国市内免税发

轫于 1979 年，初期仅由乐天等大型集团经营。但自 2012 年起，韩国政府为避免财阀垄断，开

设限制大型免税集团（牌照限制、经营面积限制），并大幅增加免税牌照的发放（主要在首尔

地区以外）以及缩短经营期限（10 年至 5 年）和放开市场招投标。同时，各免税运营渠道均

有多个不同的经营主体，彼此之间的竞争十分激烈，这导致运营商丧失了平衡其在多个渠道销

售额的能力。 

图 24：韩国各主要免税销售渠道运营商 

 

资料来源：Moodie Report，民生证券研究院 
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图 25：韩国免税业整体竞争格局  图 26：韩国市内免税竞争格局 

 

 

 
资料来源：Moodie Report，民生证券研究院                         资料来源：Moodie Report，民生证券研究院 

从市场主体的竞争行为看，韩国市内免税店高额返佣成为常态，运营商利润率受到挤压。

由于市内店经营主体众多，竞争激烈，韩国免税运营商的经营策略较为激进，具体表现为通过

返点对代购的销售渠道进行扶持。同时大型运营商都十分重视线上（电商 APP）和线下门店

的融合。据我们调研了解，目前韩国免税销售中约 25%的销售额来自线上渠道（其中 2018 年

乐天线上免税销售 18 亿美元/+50% YoY，占其销售规模的 20%左右）。 

图 27：韩国市内免税店佣金率  图 28：韩国主要免税运营商利润率 

   

资料来源：Moodie Report，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2. 中国市内免税：经营主体统一，牌照数量控制严格 

牌照稀缺：不同于韩国对免税业的宽松管理趋势，当前我国市内免税政策较为严苛。我

国当前市内免税牌照数量十分有限，除中免拥有出境市内免税牌照外，中出服还拥有在国内数

个城市开设进境市内店免税店的牌照。但从我们走访情况看，免税运营商能否在牌照范围内的

城市顺利开店，还需要财政部、海关等多个部门审批，并非简单拥有一张牌照即可开店那么简

单。同时，旅客的购物流程仍遵循传统的“市内购物+机场提货”模式，即使是目前仅支持外

籍游客购买的情况下，市内店也无法做到店内即购即提。 

市场竞争温和有限：有限竞争格局下，免税运营商具备能力平衡自身在多个渠道的利益。

与韩国免税市场迥异的是，我国出境市内免税店与机场免税店均由中免集团控制，甚至在上海、

北京两个最为重要的地区，出境市内免税店与机场免税店的运营管理方均为日上。因此，从直
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接运营免税店的管理者角度而言，前期市内店不具备分流机场免税店销售额的动机。但从中长

期而言，分流的风险仍然存在。 

从中免集团整体利益出发，我们认为市内店也不宜过多分流机场店的免税销售。我们通

过构建一个静态的上海市内店+浦东机场店的盈利模型，即可看出，当市内店销售规模低于机

场店时，从中免集团的整体利益出发，应当将机场店的免税销售额维持在保底提成要求的销售

收入之上，否则机场店的净利润率会随销售收入流失的增加而降低，届时中免的整体权益利润

将出现下滑。在下图中，我们以 2022 年 T1 新合同执行后的浦东机场免税销售情况（T1+T2

销售额 227 亿）进行模拟测算，横轴为分流比率，纵轴为权益净利润率。  

图 29：2022 年中免集团（上海市内店+浦东机场店）权益利润率测算 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

需要说明的是，上图测算结果是基于静态情景下的模型，假设市内免税与机场免税之间是

完全的竞争关系。但事实上： 

（1）中国免税市场的渗透率依然较低，未来仍将处于不断提升的趋势之中，免税业的蛋

糕会不断做大； 

（2）免税运营商仍可通过差异化定位等措施，如品类上的差异化或品牌上的差异化均衡

分配销售额，从而保证各方利益的平衡； 

（3）机场渠道长期而言仍是重要的免税购物场景，中免与机场集团之间的关系需要维系

和平衡。 

此外，从中免集团的战略视角看，也需要一个世界排名前列的机场免税店以支撑其国际

化战略的需要。公司的愿景是成为全球前三的免税运营商。自 2017 年起，通过陆续整合日上

中国、日上上海、海免等免税运营商，公司已逐步完成了对国内免税渠道的掌控，并开始向港

澳延申，中标香港机场烟酒标段，并计划在澳门、香港落地市内免税店。但从世界范围看，中

国免税业占全球免税业的比重不到 10%，想要实现“保三争一”的目标，势必需要在海外市

场进行布局，尤其是中标大型国际枢纽机场，不仅将为中免集团带来销售规模的进一步提升，

还可进一步增强公司在品牌商处的议价能力。因此，公司也在 2018 年年报中提出，将密切关

注亚太重点大型零售平台投标和并购机会。 
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但大型国际机场的竞争格局十分激烈，如 Dufry、乐天、新罗等世界大型免税运营商，均

为有力竞争者，机场方也十分看重免税运营商的运营实力，尤其是在机场渠道的运营经验。而

目前中免集团旗下能够作为其在国际机场竞标过程中进行展示的机场，我们认为仅有浦东机场

一例，2018 年免税销售额约 120 亿，旅客免税购物转化率估算在 15%-35%之间，较世界排名

第一的仁川机场销售规模（160 亿）和转化率（50%）为低。因此，我们认为中免集团仍有很

强的动力进一步扩大其在浦东机场的销售规模，为增加其未来中标国际枢纽机场免税店提供

谈判筹码。 

3. 市内店与品牌商的博弈 

目前，国内发展历史较为悠久的市内免税形态仅有进境市内免税店，其主要运营商为中国

出国人员服务总公司。该类型市内免税店的购物流程为，国人在归国 180 天内，可凭护照进店

购买免税品，从国人旅行的环节和购物的流程角度看，处于出境游的最后一个环节，补购性质

较强，因而对于引导消费回流而言，意义有限，而且存在冲击有税渠道的可能。因而，在供应

商环节上，虽然中出服主要采取与品牌直接采购，但其主要品类的毛利率均低于中免公司，且

部分品牌商对其定价有额外的指导。 

而对于出境免税店的出现，实际上是替代了机场免税店原来所处的最前端位置，并非对有

税渠道的冲击，据我们了解，目前品牌商暂未出现对中免已开业的市内免税店进行限价，或限

制品类的举措。 

图 30：一般居民出境免税购物流程 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

四、投资建议 

整体而言，我们认为中国机场免税业成长空间巨大，且竞争格局变化有限。总结来看： 

（1）当前国内外宏观经济形势下，转变国内经济发展方式，扩大国内市场需求，仍是宏

观经济政策的主要推动方向，免税业作为其中重要的微观调控工具，政策的进一步放开值得期

待； 

（2）中国居民极低的境内免税购物渗透率（10-23%），使得消费回流的空间十分可观，

同时化妆品消费的重新兴起，将对免税市场的整体增长提供有利支撑； 

（3）不同政策环境下，中国市内免税不会对机场免税造成过多影响，出境市内免税店与

供应商之间的关系预计将保持平稳。 

综上，我们继续推荐： 

出境市内店 机场出境店 国外免税店 机场进境店 进境市内店

消费回流 消费回流
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（1）中国国旅：我们预计自 2019-2022 年，中国免税业规模将在现有 395 亿元的基础上，

进一步增长至 885 亿元，复合增速高达 22%。中免集团作为行业龙头，当前已实现对国内核

心免税渠道的掌控，未来仍将是未来中国免税业高速增长的主要受益者。假设 2020 年海免 51%

股权注入及国人市内免税政策放开，预计公司 2019-2021 年 EPS 各为 2.43、2.90、3.37 元，对

应 PE 各为 36X、30X、26X。若剔除 2019 年 Q1 因转让国旅总社取得的投资收益，我们预计

公司 2020 年业绩增速接近 40%，当前估值依然具备较强的吸引力，维持“推荐”评级。 

（2）上海机场：国际枢纽绝对地位，19 年底卫星厅的投产，有望带动免税经营效率进一

步。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 2.64、3.00、3.34 元，对应 PE 为 31、27、25 倍。长远

而言，机场盈利可预测性强，我们预计 2025 年浦东机场合理的免税销售规模应在 280 亿-311

亿元之间，远期有望接近 400 亿的上限，DCF 模型下，公司绝对估值预计在 1900-2000 亿，

维持“推荐”评级。 

表 5：重点公司盈利预测表 

  
代码 重点公司 

现价  EPS  PE 
评级 

2019/7/25 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601888 中国国旅 87.71 1.61 2.43 2.90 38.0 36.1 30.2 推荐 

600009 上海机场 81.93 2.20 2.64 3.00 27.3 31.0 27.3 推荐 

600009 白云机场 17.19 0.55 0.47 0.63 18.4 36.9 27.2 未评级 

600115 深圳机场 8.94 0.33 0.39 0.45 23.9 22.9 19.6 未评级 

601111 厦门空港 23.44 1.70 1.91 1.99 12.5 12.3 11.8 未评级 

资料来源：Wind，民生证券研究院 注：未评级公司盈利预测来自 Wind 一致预测 

五、风险提示 

宏观经济持续放缓；国人市内免税政策进展不及预期；出境店管理政策执行力度超预期。 
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