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基于出境游波动趋势，度量三大枢纽机场免税

消费回流空间 
投资建议 

 行业策略：出境游目的地危机事件频发，市场担心影响机场国际旅客增速及
免税业务增长。我们的研究表明：1）地缘政治等危机事件对单一目的地的
出入境旅客数确有短期影响，但同时具备出境游相邻目的地之间的相互替代
和需求回补特征。目的地结构的多元化，使主要机场的客流量和收入端并无
明显负面影响。2）当出境目的地发生突发性事件引致对应的客流损失时，
消费者在免税购物消费时，会选择在国内机场免税店或替代目的地进行消
费。国际形势动荡下，对国内机场免税消费并无显著负面影响。 

 推荐组合：我们认为，上海机场享有更大的出境游潜力客群，白云机场有望
受益于出境游“由东亚向东南亚”转移趋势。推荐上海机场和白云机场。 

行业观点 

 地缘政治等危机事件对单一目的地的出入境旅客数确有短期影响，但对机场

国际旅客增速和免税销售额并无显著负面影响。①出境游目的地国家形势动

荡，短期对单一地区客流量确有负面影响。测算国际关系事件大致对客流损

失率为 9.6%，影响时长 0.5-1 年。②因同时具备相邻目的地之间相互替代和

需求回补特征，对国际旅客增速并无显著负面影响。③出境目的地发生突发

性事件引致对应的客流损失时，消费者在免税购物消费时，会选择在国内机

场免税店或替代目的地进行消费。“萨德”事件爆发使 17 年赴韩人次减少，

但上海机场免税销售增速反而达到 38%的水平。④危机事件发生时，周边机

场对外溢游客的承接能力与危机事件影响时长、相关机场航线重合度、产能

利用率等因素相关。香港机场事件难以给深圳机场带来业绩的显著利好，对

白云机场则仍旧需要观察国际航线的增加情况和国际旅客的变现能力。 

 出境游目的地的免税竞争力并不相同，通过机场的旅客结构影响实际消费回

流空间。①首次勾勒中国游客在不同出境游目的地的免税市场空间，认为韩

国化妆品的供应链优势和免税运营商的规模优势，实际可回流空间最多为其

中国居民在韩免税消费的不到一半（300 亿元）。②欧洲、日本在精品和药妆

以及电子产品方面具备原产地和供应链优势，或为我国机场免税的主要竞争

对手。③趋势上看，泰国尽享我国居民出境游红利，但免税商优势并不明

显，香港购物天堂地位趋于下降，或为未来消费回流的重要地区。 

 考虑出境游渗透率提升与短期扰动，度量机场的国际旅客增速与免税体量。

①基于潜在消费客群的增加和免税渗透率在居民购物消费的提升维度，上海

机场享有更大的出境游潜力客群。②对出境游不同目的地的回流空间按比例

分拆至不同机场，度量不同机场免税消费回流合理天花板，预计上海机场/白

云机场/首都机场的免税回流天花板分别为 403 亿元/104 亿元/207 亿元，较

目前的免税体量分别有 3.6 倍/11.4 倍/2.8 倍空间。③对具备替代效应的东亚

和东南亚地区的出境游增速进行加总测算其三年复合增速后，我们考虑了出

境游自然增速，对三大机场的消费回流空间做测算，预计 2019 年白云机场/

上海机场/首都机场的消费回流增量空间分别在 13.5 亿元/46 亿元/23 亿元。 

风险提示 
 突发事件调整时间长于预期；经济大幅下滑导致免税消费意愿下降；市内免

税店冲击超预期 
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1. 我们如何看待出入境旅客的短期波动 

1.1   地缘政治等危机事件对单一目的地的出入境旅客数确有短期影响 

中国出境游人次保持较快增长。2018 年，中国公民出境旅游人数 1.5 亿人
次/+14.7%，稳居世界出境旅游的第一位。从各目的地出境人次占总出境人次
的比例来看，八成游客的出境游目的地选择亚洲，其中港澳游在出境游中的占
比近半。 

图表 1：我国居民出行目的地出境人次占总出境人次的比
例 

 图表 2：2010-2018 年我国出境旅游人次与赴港澳台旅游
人次比较 

 

 

 
来源：中国旅游研究院，国金证券研究所  来源：中国旅游研究院，国金证券研究所 

但不同地区的出行结构呈现区域异质性。观察北京/南京/宁波的出国游目

的地结构，发现： 相比较宁波、南京而言，北京的出境游目的地更加多元化，

长线游占比相对更高。 

图表 3：北京、宁波、南京的出国游目的地结构（2018 年） 

 

来源：地方旅游局，国金证券研究所 

近年来中国游客出游主要目的地国家形势动荡，短期对目的地国家客流量

确有负面影响。客流量影响程度排序：国内政治事件＞自然及人为灾害＞两国

外交事件＞目的地政治事件。 

影响时长：大部分危机事件影响周期在一年以内，国内重大政治事件影响

较长。 
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图表 4：政治事件客流损失率平均 24.1%  图表 5：国际关系事件客流流失率平均 9.6% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

图表 6：大部分危机事件影响周期在一年以内 

事件类型 事件内容 时间 影响时长 

自然灾害 福岛核泄漏 2011.3 7 个月 

 韩国 MERS 疫情 2015.5 3 个月 

社会事件 马航 MH370 坠机 2014.3 7 个月 

 普吉岛沉船 2018.7 5 个月 

 马来西亚沉船事件 2017.1 - 

目的地政治事件 泰国反政府游行 2013.8 12 个月 

 泰国旅游市场整顿 2016.9 7 个月 

两国外交事件 韩国萨德事件 2017.3 3 个月 

 钓鱼岛“国有化” 2012.9 12 个月 

 菲律宾劫持渔船事件 2014.3 12 个月 

 中菲黄岩岛争议 2012.4 10 个月 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

但同时具备相邻目的地之间的相互替代和需求回补特征。观察东亚、东南

亚地区内部的中国客流，我们发现：当区域内部个别国家发生危机事件时，相

近目的地的替代作用明显。同时，当事件性因素的影响消除后，需求通常会实

现迅速反弹。 

我们将其总结为：1）以“买买买”为主的香港、韩国、日本等东亚三地之

间的相互替代；2）以观光游览为主的东南亚（泰国、越南、新加坡等地区）之

间的相互替代；3）高预算（欧美长线游）和低预算（亚洲各国）之间的向下替

代。 

东亚和东南亚之间的相互替代，一定程度上源于其出行目的的相似性和目

的地国家的政治文化的相似性，而欧美长线游和亚洲目的地之间的相互替代，

则主要受限于消费者的预算约束。 
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图表 7：我国赴日、泰、韩三国旅游客流增速（2012-2019 年）  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：我国赴泰国、越南、菲律宾三国旅游客流增速（2009-2018 年）  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2   但危机事件对机场的出入境旅客数和免税消费并无明显负面影响 

目的地结构的多元化，使主要机场的客流量和收入端并无明显负面影响。

我们对三大枢纽机场的航班结构和前八大出境目的地进行拆分，结果表明：上

海机场和首都机场的航线结构更加均衡，当单一目的地发生突发性事件时，其

他目的地的替代效应可有效弥补相应的客流量损失。 

收入端而言，当出境目的地发生突发性事件引致对应的客流损失时，消费

者在免税购物消费时，会选择在国内机场免税店或替代目的地进行消费。因此，

我们认为国际形势动荡下，对国内机场免税消费并无显著负面影响。 

举例来看，中国和韩国是免税销售的两大巨头国家。其中中国游客免税购

物额 2016 年占了韩国整体免税销售额的 64%（约 7.8 万亿韩元）。随着“萨德”

事件的爆发，3 月以来赴韩中国游客大幅减少，同比降幅在 40%以上，使得韩

国免税行业受到极大冲击，但上海机场免税销售增速反而达到 38%的水平。 
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图表 9：我国三大枢纽机场航线洲际结构分布（2019 夏
秋） 

 图表 10：我国三大枢纽机场的前八大航班目的地（2019

夏秋） 

 

 

 
来源：pre-fl ight，国金证券研究所  来源：pre-fl ight，国金证券研究所 

 

图表 11：2017 年“萨德”事件影响国人赴韩旅游人次  图表 12：韩国 vs上海免税销售额增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

外溢游客的承接能力与危机事件的影响时长、相关机场的航线重合度、产

能利用率等因素相关。 

我们以前述数据中政治关系问题的最严重的的情形下（影响时长为 1 年，

影响香港机场客流量 27%）做分析。 

首先，香港机场 2018 年吞吐量 7452 万人次，假设影响旅客人次为 2012

万人次。而香港机场的航线结构上，与白云机场的重合度大致在 30%-35%之

间，与深圳机场的重合度在 15%以内。初步测算下，2012 万人次在白云机场

和深圳机场的承接能力在 704 万人次和 300 万人次，占 2018 年白云机场和深

圳机场旅客人次的 10%和 6%，占 2018 年白云机场和深圳机场国际旅客人次

的 38%和 80%。 

考虑到同一航线的时刻分布差异将所缩小旅客范围，同时航线的变更并不

必然带来免税收入的增加（还需考虑到机场免税店的运营能力），我们认为香港

机场事件等突发性事件难以给深圳机场带来业绩的显著利好，对于白云机场则

仍旧需要观察国际航线的增加情况和国际旅客的变现能力。 

1.3   汇率：单一目的地汇率变动与游客人次增速直接相关性并不明显 
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发达国家历史经验表示汇率对旅客出境人次的影响并不明显。 

以美国为例，1997-2018 年期间，美元指数经历了多轮升贬周期，而同期

旅客出境人次除 2000-2002互联网泡沫破裂及 2008-2018次贷危机期间外，始

终保持持续增长态势。 

我们测算，美元指数同比增长率与美国旅客出境人次不具有明显相关性，

1997-2018 年数据经线性回归统计得出的相关系数 r 仅为-0.175。 

图表 13：1997-2018 年美国旅客出境人次与美元指数同比变动 

 
来源：美国商务部、美联储，国金证券研究所 

我国出境旅客人次仍处于高速增长期，人民币贬值对出境旅游需求增长的

抑制有限。自 2015 年以来，人民币进入贬值周期，2016、2017 年人民币指数

分别同比变动-3.7%、-2.9%。同期旅客因私出境人数同比增长 5.6%、5.7%，

增长率略有下滑但绝对值仍在上升，2018 年同比增长率恢复至 14.1%。 

近几年中国赴日本、韩国、英国等地的游客数增速和汇率变化关系，大部 

分情况下单一目的地汇率变动与游客人次增速直接相关性并不明显，我们认为

对增速影响更大的是出游需求的快速释放、签证政策、地缘政治等因素。 

图表 14：2010-2018 年我国旅客因私出境人次与人民币指数同比变动 
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来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 15：汇率及中国赴日游客人次增速与汇率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 16：中国赴韩游客人次增速与汇率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

汇率变动虽然直接影响人民币购买力，但对国内机场免税店而言未必是坏

事。奢侈品货值高，受汇率变动影响大。相比于当地特色产品，奢侈品具有面

向全球销售的特点，消费者变更奢侈品购物地点的转换成本低。双因素叠加放

大了销售地之间销量变化对汇率变化的相对弹性。 

人民币贬值使得人民币定价的商品产生比较优势，或有利于境外免税消费

向国内机场免税店转移。 
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图表 17：汇率变动与免税销售额同比增速的相关性不强  图表 18：汇率变动与免税购物人次同比增速的相关性不
强 

 

 

 
来源：中国旅游研究院，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.4   经济下行压制长线游，短期存在向下替代为短线游现象 

长期而言，人口结构的变化以及对应的消费观念和消费倾向的变化是出境

游趋势的重要驱动力。随着消费认知能力比较强、边际消费倾向较高的 90 后

群体进入主流消费市场，出境游消费升级的趋势仍将持续。 

另一方面，出境游属于较为典型的可选消费行为。根据行为经济学的研究，

个人消费由即期收入（I）和预期收入（F）决定，消费函数也可以表达为 C=f

（I，F）。如果我们把消费划分成即期消费和远期消费，那么大致可以认为：即

期消费由 I决定，远期消费则由 I+F 决定。 

13-15 和 15-17 两轮地产周期带来的资产升值，带动我国居民对未来收入

提升的预期。而消费信贷使得收入在时间序列上的分配发生了改变，即远期消

费可以通过金融手段提前进行。财富效应驱动消费升级，一二线城市消费者由

于资产升值带来的未来收入提升预期，更多的驱动了可选消费的增长。 

长线目的地旅游消费水平更高，对经济下行更加敏感，同时出境游在一线

城市和二三线城市之间呈现的区域异质性特征，或将使出境游行业在经济下行

期间呈现出：一线城市的长线游向下降级为短线游，二三线城市韧性更强的现

象。 

 

2. 出境游目的地的免税竞争力并不相同 

2.1  概述：出境游目的地免税商能力与其规模、原产地商品结构直接相关 

免税是重要且有力的截留境外消费的渠道，但不同的机场免税店所能够截

留的免税市场空间与其对应的潜在出境游群体消费能力、出境游目的地的免税

运营商的竞争力直接相关。 
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在本章节，我们通过首先拆解了我国居民在主要的出境游目的地的免税市

场空间、比较优势，这将有助于我们厘清我国四大枢纽机场免税店的竞争对手

实力和居民消费回流的空间、难易度。我们的结论如下表所示。 

图表 19：出境游目的地的免税运营商实力并不相同 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2.2  韩国：本土香化产品颇具竞争力，代购已成完整产业链 

根据我们的测算：2018 年，中国人在韩免税销售空间在 700 亿元左右，

系韩国免税市场的主要驱动力。其中，韩国机场免税店和市内店消费体量分别

为 70 亿元和 600 亿元以上，市内店中代购产业链占比近半。 

机场免税
店

市内免税
店

退税
店

香化 烟酒 精品

韩国 700亿元左右 38% 70亿元以
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上

- 韩国本土香化具备
价格优势。香化在
韩国免税品中占比
超过50%，而其中

韩国国产品占比接
近40%，且中高低

端国产品基本完全
涵盖。

- 乐天免税在引进国
际品牌方面具有先
发优势，品牌线齐
全。

※※※※※ 购物消费为主，测算中
国人在韩国代购市场规
模至少在300亿元以上。

日本 320亿元左右 18% 70亿元 药妆店模式成熟，
遍布范围广，门店
数量多，覆盖低中
高端产品线。

烟酒品类竞争力一般，
根据JTA调查数据，中

国旅客购物支出中用于
烟酒品类的占比约为
10%

主要以销售国际奢
侈品牌为主，本土
奢侈品品牌数量少
。

※※※※ 2018年赴日旅游人数约

800万，同比增长约

9%，消费支出占游客

整体支出50%。

欧洲 150亿元左右 8% 中高端品牌认可度
最高。

从欧洲主要奢侈品
品牌的最新全球售
价来看，欧洲与中
国价差最大，达到
50%。趋势上，香

港在精品品类的优
势在减弱，国内免
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来自欧洲。

※※※※
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。
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但整体价格优势并
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著，中国品牌香烟90%
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图表 20：国人在韩国免税消费市场拆分 

 
来源：韩国观光公社，国金证券研究所 

2018 年韩国免税收入整体达到约 172 亿美元/+34.6%，已成全球最大免税

市场。其中，外国顾客贡献韩国免税销售额的 79%，中国游客消费额占比超过

60%，即中国人在韩免税销售空间在 700 亿元左右。 

据韩国仁川国际空港公社报道，2017 年仁川机场店销售额达 21 亿美元

（约合 136 亿元人民币），销售额占机场店整体比例超 80%。客群结构上，机

场店与市内店有明显差异：韩国机场店的外国人贡献度仅在 50%左右（其中

70%~80%为中国人），我们预计 2018 年中国人在韩国机场免税店的消费体量

在 70 亿元左右。 

目前，市内店销售额已经达到韩国免税市场的 80%，半数市内店集中在首

尔。据 Moodie Davitt 报道，2018 年首尔市中心近 80%的销售额来自外国人。

预计 2018 年中国人在韩国市内免税店的消费体量在 600 亿元以上。 

国人在韩市内免税店的消费空间，代购产业链占比近半。为吸引中国客源，

韩国中小免税运营商往往给予旅行社及代购较高返点，韩国本土产品的返点率

最高可达 40%。与中韩两国免税渠道定价相比，代购价格仍然颇具优势。根据

我们调研的情况，一个中等规模的韩国代购的每月销售额在 2 万元左右。2018

年，中国赴韩旅游人次为 479 万人，假设其中有 3%为职业代购，则中国人在

韩国代购市场规模至少在 300 亿元以上。 

图表 21：外国人在韩国免税消费额增速快于本国人  图表 22：2019Q1 大陆游客免税消费占韩国免税消费
77% 
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来源：韩国免税协会，国金证券研究所  来源：Moddie Report，国金证券研究所 

图表 23：韩国免税销售品类结构  图表 24：部分免税商品平均返点率（以乐天为例） 

 

 

 
来源：Moddie Report，国金证券研究所  来源：Moddie Report，国金证券研究所 

图表 25：韩国代购与其他渠道指数化价格对比 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

就品类而言，香化在韩国免税品中占比超过 50%，而其中韩国国产品占比

接近 40%，且中高低端国产品基本完全涵盖。乐天免税店共拥有超 4 万种韩国

当地品牌产品，其中价格区间位于五十美元以下的商品数过半。 

图表 26：韩国免税店中各种品牌收入贡献（亿韩元）  图表 27：乐天免税店大部分商品价格低于 50 美元 

 

 

 
来源：KDFA，国金证券研究所  来源：乐天免税官网，国金证券研究所 
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韩国香化产品高吸引力，源于韩国经历了从免税牌照带来的垄断优势到目

前依托本国产业优势对外输出的过程。 

图表 28：韩国政府大力扶持本土品牌  图表 29：乐天免税店基本开设于乐天集团旗下地产 

 

 
免税店 位置 

地产是否归于乐天
集团旗下 

乐天明洞总店 首尔市明洞乐天百货
9-12 楼 

√ 

乐天 COEX店 首尔市江南区 159 号

COEX洲际酒店 

× 

乐天世界大厦店 首尔市乐天世界大厦

8-9 楼 

√ 

乐天济州店 济州岛市乐天城市酒

店 1-3 层 

√ 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所  来源：公开资料整理，国金证券研究所 

2.3  欧美：奢侈品具备竞争优势，国内外价差缩小有助于奢侈品消费回流 

根据我们的测算：2018 年，中国人在欧美的购物销售消费空间在 1570 亿

元左右，其中，免税店消费体量为 310 亿元左右。 

欧洲：有数据表明，中国游客欧洲游人均花费预计将超过 25000 元

（3268欧元），2018 年总旅游消费额将达到 1500亿元人民币（196 亿欧元），

其中 50%以上属于在欧洲当地购物消费。 

美国：美国国家旅游办公室表示，2018 年共有 218.8 万名中国旅客访美，

总共豪掷 237.7 亿美元，每 10 名中国客 9 人会购物，平均每人花费约 10,800

美元。在 2018 年 218 万多名中国访美旅客中，在旅游期间从事的活动，以

“购物、观光、美食”名列最受欢迎前三名，其中更有高达 89%的游客，在美

期间进行购物，其比率比 2013 年增加 4%。 

参考上述口径，预计中国人在欧洲、美国的购物消费金额分别为 750 亿元

和 820 亿元左右。 

但相比东亚国家，欧美的免税店优惠幅度不大。国外游客购物一般通过两

个途径：退税购物（退增值税和消费税）和免税（免进口关税）。事实上，欧盟

成员之间国民和商品的流动，已经不存在“免税的概念”。 

（注：退税指的是退税购物（tax free shopping），退的是增值税和消费税，

税率集中在 10%~20%；而免税免的是（duty，tariff），税率一般在 10-20%。） 
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图表 30：欧洲各国退税税率要求 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

由于零售商进入 tax free 零售的门槛大大低于 duty free，同时在成本上，

很多免税店仍需支付高额的特许经营费。也就是说，抛开采购优势，免税店在

销售欧美产品方面的价格和成本优势是基本不存在的。正因如此，欧洲机场免

税店的商品售价反而比市内精品店或超市更贵。 

我们假设中国游客在欧美的总旅游消费额中有 50%用于购物消费，且机场

免税业态发展成熟，假设在免税店中购物金额占比为 20%，则预计中国人在欧

洲和美国的免税消费体量在 150 亿元和 160 亿元左右。 

同时，我们还可以通过拆分主要免税运营商在不同区域的免税销售额进行

交叉验证，结果表明：1）2018 年，规模前十的免税运营商在欧洲和北美地区

的销售额合计为 950 亿人民币左右；2）中国人在欧美机场的国际客流总占比

一般不到 5%，但预计贡献销售额 20%-40%之间（迪拜机场免税店中国顾客只

占 3%，贡献 12%的销售额），则国人在欧美免税店的消费体量大致在 200-

300 亿元左右。 

图表 31：2018 年主要布局欧美地区的免税零售商欧美地区销售额  

 
来源：穆迪，国金证券研究所 

 

2018年销

售规模

（亿欧

元）

2018年销售规模

（亿元）

欧美地区

销售额

（亿元）

Dufry 77 588 353

拉加代尔 42 332 232

DFS 37 292 102

乐天 61 466 47

新罗 55 419 42

其他免税运

营商
30 237 166

合计 302 2334 942
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品类结构上，由于欧美系主要奢侈品发源地，客户需求偏好多元化，其香

化、精品等产品结构较为均衡。参考 Dufry2018 年的产品销售情况，香化、食

品、奢侈品分别占据 32%/18%/13%的份额。 

图表 32：2018年 Dufry销售结构较为均衡 

 
 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

同时，欧洲是世界主要奢侈品品牌发源地，享有全球最低的奢侈品定价，

除此之外，中国旅客在欧洲主要国家可享受退税政策，欧洲平均最高可享受退

税率为 16.22%，再次降低了中国旅客的实际购买价格，使欧洲成为中国消费

者购买奢侈品的重要考虑对象。 

从欧洲主要奢侈品品牌的最新全球售价来看，欧洲与中国价差最大，达到

50%。趋势上，香港在精品品类的优势在减弱，国内免税的主要竞争力来自欧

洲。同样，中国游客到美国消费的对象主要为美国本土品牌，蔻驰、MK、

Kate spade 等时尚轻奢品。 

近年来，代购、跨境电商等渠道使得奢侈品价格信息不断透明化、政府调

整关税也对国际奢侈品牌在华定价策略施加了一定压力。奢侈品行业的国内外

价差有所降低，而调差结果显示，当国内外价差小于 20%时，88%的消费者愿

意在本国消费，国内外价差的缩小有助于奢侈品消费的回流。 

图表 33：LV 包欧洲、香港及大陆价差 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 
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图表 34：中国内地消费者奢侈品 73%购于海外（地区）  图表 35：奢侈品生产国调查中意大利最为受欢迎 

 

 

 
来源：Bain & Company，国金证券研究所  来源：BCG，国金证券研究所 

图表 36：2011-2017 年各类奢侈品境内外价差明显减小  图表 37：价差小于 20%时 88%的消费者愿意国内购买 

 

 

 
来源：财富品质研究院，国金证券研究所  来源：Generation Research，国金证券研究所 

2.4  日本：主要场景实则发生在种类繁多的各类退税商店 

与欧美国家类似，日本同样由免税和退税两种类型的门店构成，并以退税

店为主。 

日本观光厅的数据显示，去年访日中国内地游客数量达 838 万人，占比

26.9%，总消费规模也是夺得第一，达 1.545万亿日元（约合人民币 987 亿元）。

这一数据，较 2014 年大陆旅客赴日旅游的数字翻了三倍之多。此外，日本国

土交通厅数据显示，购物消费中在购物上花费占比为 55%。从购物场所来看，

机场免税店是内地游客的主要购物场所，占比达到 78.9%；其次是超市和购物

中心，占比 74.2%；百货店排名第三，占 68.1%（多选）。我们假设 2018 年大

陆游客在日本的消费金额中有 55%用于购物消费，购物消费中 60%为免税店消

费，则预计中国人在日本的免税消费体量在 320 亿元左右。 

2017 年，日本全国国际旅客吞吐量 0.93 亿人次,成田机场、羽田机场、关

西机场的国际旅客份额合计达 75%。2018 年，三家机场免税收入分别为 782

亿、594 亿、600 亿日元，共计约 117 亿元人民币。其中，中国人对日本三大

枢纽机场的免税收入贡献亦非常高，2018 年合计达 70 亿元人民币。 

27% 20%

7%

12%

15%

4%
5%

10%

73%

中国内地 香港澳门 中国台湾 美国 欧洲 日本 韩国 其他

-46

-84 -84

-45
-48

-36
-39

-161

-27
-21 -19 -16 -15 -15

-10
-6

-180

-160

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

香水 彩妆 护肤品 服饰 鞋履 箱包 珠宝 腕表

2011-2017年全球八大奢侈品价格指数变化趋势

26%

38%

24%

10%
2%

价格差距与消费者购买意愿

价差＜5%

价差＜10%

价差＜20%

价差＜30%

价差＜50%

22020319/36139/20190814 13:17

http://www.hibor.com.cn


行业深度研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 38：日本三大机场免税收入（2016-2018 年）  图表 39：成田机场免税收入结构 

 

 

 
来源：日本机场官网，国金证券研究所  来源：日本机场官网，国金证券研究所 

中国人在日本的免税消费的主要场景实则发生在种类繁多的各类退税商店。

此前，日本政府为了吸引外国游客，拉动消费，一定程度上降低了申请“退税

店”的要求，并积极鼓励土特产店、食品店等申请退税店。近年来，日本为通

过入境游拉动相关产业投资，退税政策正逐步扩大。 

图表 40：日本可以申请退税店的商店资质  

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

日本免税店的特色为日本本土化妆品、零食、电子数码产品等，机场免税

店价格高出市内免税，部分电子产品价格甚至高于中国国内，与中国免税店竞

争关系较弱。 
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57%

20%

5%

12%

3%
3%
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商店类型 备注
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图表 41：日本特色药妆店  图表 42：部分数码产品日本免税店价格高于国内售价 

 

 

 
来源：小红书，国金证券研究所  来源：日本免税观光厅，国金证券研究所 

2.5  泰国：尽享中国游客消费红利，免税店商品价格优势并不明显 

中国游客赴泰国旅游人数增加，推动泰国旅游和机场特许经营收入高速增

长。2018 年泰国入境旅游人数达到 3828 万人次，其中中国游客排名居首，达

到 1050 万人次。 

泰旅局上海办事处李表示，中国游客的消费能力非常强。2017 年前十月，

中国游客已经为泰国创收 4354.91 亿泰铢（约合人民币 870 亿元），同比增长

8.34%，约占全部外国游客创收总额的 29.57%。 

泰国是近年来国人出境游的新兴热门旅游目的地之一，“买买买”也成为国

人在泰国旅游的重要需求。假设 2018 年国人赴泰国的消费金额为 900 亿元，

在购物上花费占比为 40%，免税店消费占购物消费金额的 40%，则预计国人在

泰国的免税消费体量在 140 亿元左右。 

图表 43：中国内地游客占泰国入境外国游客的 27.5%  图表 44：18 年中国内地赴泰国游客达 1054 万人次 

 

 

 
来源：泰国旅游体育部，国金证券研究所  来源：泰国旅游体育部，国金证券研究所 
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图表 45： 中国出境游消费最高目的地和商户类型 

 

来源：携程，国金证券研究所 

泰国免税店商品价格优势并不明显。泰国免税业务目前由王权免税垄断，

拥有泰国机场唯一免税特许经营权。免税店品类较为齐全，包括精品、香化和

泰国本土特色产品。由于泰国系欧莱雅的生产的基地之一，价格优势明显。除

此以外，泰国的免税产品价格优势整体并不明显。 

图表 46：指数化价格对比，泰国价格处于高位 

 
 

来源：Euromonitor,国金证券研究所 

 

2.6  香港：购物天堂的影响力趋于减弱 

测算香港免税的市场规模在 250 亿元左右。香港作为知名的购物天堂，品

牌店、珠宝手表店、药妆店等零售业态颇为丰富。免税店业态上，香港有机场

免税店和三家市内免税店（DFS经营）。 

国际航线旅客量更能代表免税店潜在购物人群。对比亚太地区各主要机场

国际航线吞吐量以及其销售额排名，排除香港和新加坡两大城市型国家（没有

国内航线），两大指标对应排名大致能够对应；这也能帮助我们确定香港机场免

税销售额的大致范围。 
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2015 年浦东机场免税销售额如前所述为 64 亿元，而根据 TR Business 报

道，东京成田机场 2015 年非航收入为 1169 亿日元，其中免税销售额占比近

90%，约为 57 亿元，香港机场位于两者之中，其销售额大致估算可为 60 亿元。 

由于香港机场不存在国内航线，其出入境旅客量和总旅客量几乎一致。以

总旅客吞吐量代替计算出入境旅客量，假设旅客人次增速为 5%，客单价增速

为 2%，预计香港机场的免税店收入在 70 亿元左右。 

图表 47：各机场免税销售额排名与国际旅客量大致排名 

机场名称 国际航线旅客量（万人
次，2014 年） 

按机场免税销售排名
（2015 年） 

按旅客量排名 

首尔仁川机场 4491 1 3 

新加坡樟宜机场 5329 2 2 

曼谷素万那普国际机场 3718 3 4 

上海浦东机场 2606 4 7 

香港国际机场 6290 5 1 

东京成田机场 2688 6 6 

北京首都国际机场 2073 7 8 

台北桃园机场 3309 8 5 

济州岛机场 664 9 10 

大阪关西机场 1304 10 9 
 

来源：Generation Research, 国金证券研究所 

图表 48：香港机场免税收入分析预测 

 2015A 2016E 2017E 2018E  

收入（亿元） 60 63 67.5 72.3 收入（亿元） 

YOY  10% 10% 10% YOY 

旅客吞吐量（万） 6829.6 7050.2 7402.7 7772.8 旅客吞吐量（万） 

YOY 8.10% 2.90% 5% 5% YOY 

客单价（元） 88 89 91 93 客单价（元） 

YOY  2% 2% 2% YOY 
 

来源：Generation Research，国金证券研究所 

由于香港机场不存在国内航线，其出入境旅客量和总旅客量几乎一致。以

总旅客吞吐量代替计算出入境旅客量，假设旅客人次增速为 5%，客单价增速

为 2%，预计香港机场的免税店收入在 70 亿元左右。 

三家市内免税店，分别位于尖沙咀的太阳广场，尖东的华懋广场，铜锣湾

的希慎广场，经营面积均在 6000 平米左右。经营业态接近于正常药妆店，化

妆品部分有强势产品保证亚洲最低价格。参考韩国市内店坪效（新世界明洞店

130 万元/平米、乐天 Coex 店 93 万元/平米），假设 DFS 免税店坪效为 100 万

元/平米，则三家市内店的销售规模在 180 亿元左右。 

图表 49：韩国主要市内免税店坪效 

 乐天明洞店 新罗 l-park 免税店 新罗首尔免税店 新世界明洞店 乐天 Coex 北上市内店初期 

销售额（亿元） 244 67 174 120 13 26 

面积（平米） 12000 11400 7178 15000 1400 2000 

坪 效 （ 万 元 ／ 每 平

米） 

203 59 242 80 93 130 

 

注：新罗 l-park免税店坪效低因其 2015 年底才开业，来源：韩国旅游观光厅，国金证券研究所 
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预计大陆游客贡献香港免税市场的 80%。2018 年内地赴港人数有望接近

5000 万，位居出境游第一大目的地。根据尼尔森最新的年度内地旅客研究调查，

每位旅客每次来港旅游花费 21,000 港元，相比 2017 年上升 3%。根据尼尔森

最新的年度内地旅客研究调查，购物持续为旅游消费最高的项目（45%），住宿、

餐饮及娱乐占总体费用的比率则相对平均。假设 45%用于购物，其中 5%为免

税店消费（香港购物天堂的定位，有税与免税价差不明显），则国人在港免税消

费的市场规模在 200 亿元左右。 

香化：机场店价格优势不强，市内店品类全、定价高。香港机场的香化标

段由韩国的新罗免税负责经营。产品价格上，如果不采用促销，大部分产品和

日上相比并没有明显的价格优势，主打品牌仍以韩国本土化妆品为主。 

图表 50：新罗获取的香港机场香化标段部分产品价格比较 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

注：港币兑人民币按 0.89 计 

DFS 市内店：品类齐全，化妆品部分有强势产品保证亚洲最低价格，但整

体价格优势并不明显。将中国消费者需求最多的化妆品牌与各免税店化妆品牌

进行匹配，我们发现：对中国游客来说，日上免税店和香港 DFS 免税店香化类

产品品种最全，最能满足中国消费者需求。 

价格保证（亚洲地区）清单的化妆品价格基本与日上持平，其他产品的价

格优势并不明显。 

品牌 商品名称
价格（港

币）
人民币 日上 折扣 国内专柜 折扣

雅诗兰黛
小棕瓶

100m l
996 886 864 103% 1700 52%

倩碧
黄油200m l

（2瓶装）
790 703 447 157% 590 119%

科颜氏

金盏花植物

精华爽肤水

500m l

490 436 353 124% 550 79%

娇兰
御庭兰花面

霜50m l
3680 3275 2418 135% 3800 86%
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图表 51：机场免税店品类齐全指数（以日上为 100） 

 
来源：蓝莓网，国金证券研究所 

图表 52： DFS最低价格保障清单 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

注：港币兑人民币按 0.89 计 

0 20 40 60 80 100 120

迪拜机场

巴黎戴高乐

Buy Paris

纽约肯尼迪

DFS

新加坡樟宜

日本关西

韩国乐天

香港DFS

日上

品牌 商品名称 港币 人民币 日上价格 折扣 国内专柜 折扣

兰蔻 小黑瓶100m l 1030 917 883 103.82% 1720 53.30%

兰蔻
小黑瓶眼霜

30m l
650 579 563 102.75% 560 103.30%

雅诗兰黛 小棕瓶100m l 1020 908 864 105.07% 1700 53.40%

雅诗兰黛

肌透修护眼部

精华霜15m l双

瓶套装

755 672 665 101.05% 490 137.13%

娇兰
御庭兰花面霜

及眼霜套装
4300 3827 3416 112.03% 4500 85.04%

科颜氏

金盏花植物精

华爽肤水

500m l

415 369 353 104.63% 550 67.15%

海蓝之谜
精华面霜

100m l
3300 2937 2826 103.93% 3900 75.31%
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图表 53： 日上在多种香化产品上具备价格优势 

 
来源：实地调研，日上官网，乐天官网，国金证券研究所 

高端奢侈品消费领跑亚洲，后续发展的不确定性较大。香港奢侈品消费历

史时间久，机制成熟，包袋、太阳镜、手表等高端奢侈品定价占优。但近年来

受国人访港游客减少、欧洲奢侈品国调价等因素影响，香港购物天堂的影响力

趋于减弱。 

3. 长期如何度量机场的国际旅客增速与免税体量？ 

3.1  长期消费潜力的度量：上海机场享有更大的出境游潜力客群 

我们认为，以下两点因素有望实现对经济增速放缓对出境游和免税行业的

负面因素的对冲：1.潜在消费客群的增加；2.免税渗透率在居民购物消费的提

升。 

首先，在潜在消费客群方面，根据中国旅游院发布的《2018 中国游客出境

游大数据》显示，北上广居于出境游 Top 3 城市，而众多“新一线”城市为出

境旅游市场贡献了最大的新客群。我们将这些城市的居民视为北上广三大枢纽

机场的潜在消费客群。 

结果表明：出境游基数大和高增长这两大维度下，长三角地区都拥有更大

的出境游消费潜力。 

（注：需要说明的是，我们并不清楚这一统计口径是居民身份证件还是出

境口岸，这可能会使得对珠三角城市群的测度有失偏颇。） 

 日上 香港 韩国 日本 新加坡

LA MER 海蓝之谜精华面霜（30ml） 1037 1335 1050 1054 1057

雅诗兰黛肌透修护眼部精华露 两支装 620 623 781 682 647

雅诗兰黛花漾倾慕唇膏 194 270 182 184

雅诗兰黛特润修护肌透精华露（50ml） 620 823 725 619

雅诗兰黛 Double Wear 持妆粉底液 268 310 258

雅诗兰黛 DOUBLE WEAR 持妆无暇气垫粉霜 280 310 288

阿玛尼造型素颜粉底液 400 525 414 410

阿玛尼臻致丝绒哑光唇釉 200 254 221 205

Dior 梦幻美肌气垫修颜霜 419 490 490 538 442

Dior 烈焰蓝金唇膏 188 249 207 198

科颜氏金盏花爽肤水（250ml) 244 303 311 233

科颜氏高保湿面霜（50ml) 211 263 200 185

兰蔻精华肌底液（50ml) 695 863 814 746 662

娇韵诗双萃赋活修护精华露（50ml） 670 783 759 684

倩碧天才黄油+（125ml） 226 276 235 321 267

欧舒丹乳木果丰凝润手霜（150ml） 177 209 186 148 182

娇兰幻彩流星粉球 336 427 425 370

YSL 明彩轻垫粉底液 344 427 413 353

纪梵希轻盈无痕明星四色散粉 344 449 421 401 363

植村秀绿茶新肌洁颜油（150ml） 189 236 202

香奈儿五号香水（50ml） 731 930 987 682

Sisley 希思黎全能乳液（125ml） 1192 1406 1153
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图表 54：我国出境游 TOP20 和高增长城市（2010-2018 年）  

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

进一步，我们对三大城市群覆盖的出境游 Top 城市和高增长城市的居民边

际消费倾向进行测算，结果表明：1）就北上广深而言，近年来的边际消费倾向

均不高，北京最低且下降幅度明显；2）就三大城市群的其他出境游高增长城市

而言，京津冀的天津的边际消费倾向高，而长三角内部城市整体表现为边际消

费倾向不高，但下降趋势并不明显的特征。 

我们认为，在潜在消费客群方面，上海机场所覆盖的长三角地区享有更大

的发展潜力。同时，一二线城市的消费者资产升值带来的未来收入提升预期，

更多的驱动了可选消费品的增长；三四线市场伴随着城镇化，消费者收入水平

的提升可能带动可选消费品消费的增长。同时，三四线城市房价压力相对较低

且家庭已经有资产存量，由此带来的边际消费倾向更加稳定也将驱动消费升级

的持续。 

图表 55：三大城市群中属于出境游 top20 城市和高增长城市的城市边际消费倾向（人均消费支出/人均可支配收
入） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

京津唐 北京 天津 天津

长三角 南京 上海 杭州 无锡 常州 无锡 苏州 南京 青岛

珠三角 广州 深圳

成都 重庆 昆明 武汉 西安 郑州 贵阳 南昌 昆明 太原 西安

长沙 贵阳 南昌 济南 南宁 合肥 郑州 济南 重庆 合肥 南宁

长沙 武汉 福州 成都

出境游TOP20出发城市（2018年） 高增长城市（2016-2018年复合增速TOP20)

其他
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图表 56：消费升级下消费者最想增加消费支出的类别 

 
来源：智研咨询，国金证券研究所 

免税渗透率在居民购物消费提升方面，源于：1）中高端化妆品消费持续

增长，免税渠道凭借价格优势受益明显；2）随着价格、体验、品类等竞争优势

的逐步改善，免税在中国居民购物中的地位提升。也即预期可支配收入降低，

消费者价格敏感性提升，而免税品作为相对廉价的奢侈品，消费者对消费品的

低价偏好效应更加显著。 

图表 57：2017-2018 年高端彩妆、香水、护肤增速领先于行业 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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图表 58：拆分化妆品产业链，可见免税渠道价格优势明显 

 
来源：莎莎国际官网，公司公告，国金证券研究所 

注：普通电商参考莎莎国际数据，跨境电商参考青岛金王和丽人丽妆数据，线下零售参考屈臣氏数据 

 

3.2 免税空间的度量：基于动态出境游增速和理性消费回流空间视角 

我们认为，对不同机场的免税回流空间的测量，应该同时考虑出境游自然

增速（决定居民在不同国家的免税消费体量）和不同目的地的比较优势（可度

量的合理天花板）。 

首先，在出境游自然增速方面，我们将日本、韩国、香港、台湾的游客数

进行加总，对东南亚各国（泰国、菲律宾、越南、柬埔寨）等国家进行加总，

测算其三年复合增速。考虑到相似目的地之间的替代效应，我们认为这在一定

程度上降低了突发事件对游客数量的扰动。 

进一步，我们参考不同机场的航班数量，对出境游不同目的地的回流空间

按比例分拆至不同机场。 

图表 59： 按目的地航班数量进行枢纽机场的免税回流市场空间拆分 

 
来源：pre-fl ight，国金证券研究所 
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香化成本 品牌商加价 税 中间分销 终端

297

254
287

195
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周度航班数 白云机场 浦东机场 首都机场

日本 485 9.1% 72.2% 18.8%

泰国 364 39.3% 44.8% 15.9%

韩国 192 12.0% 58.9% 29.2%

美国 177 16.9% 29.9% 53.1%

越南 146 67.8% 17.1% 15.1%

新加坡 105 40.0% 40.0% 20.0%

马来西亚 87 59.8% 32.2% 8.0%

澳大利亚 86 59.3% 27.9% 12.8%

港澳台 270 6.7% 68.1% 25.2%

欧洲 709 10.2% 46.0% 43.9%
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由于不同出境游目的地的比较优势并不相同，我们认为诸如具备当地供应

链优势的产品的可回流空间相对有限。在不考虑出境游自然增速的情形下，我

们首先度量不同机场免税消费回流的合理天花板。在不考虑出境游自然增速的

情形下,我们预计，上海机场/白云机场/首都机场的免税回流天花板分别为 403

亿元/104 亿元/207 亿元，较目前的免税体量分别有 3.6 倍/11.4 倍/2.8 倍空间。 

图表 60： 按目的地航班数量进行枢纽机场的免税回流市场空间拆分 

 
来源：pre-fl ight，国金证券研究所 

在不考虑出境游自然增速的测算下，我们预计 2019 年上海机场/白云机场/

首都机场的消费回流增量空间分别在 13 亿元/44 亿元/23 亿元。 

图表 61： 不考虑出境游自然增速下按目的地航班数量进行枢纽机场的免税回流市场空间拆分（2019） 

 
来源：pre-fl ight，国金证券研究所 

在对具备替代效应的东亚和东南亚地区的出境游增速进行加总测算其三年

复合增速后，我们考虑了出境游自然增速，对三大机场的消费回流空间做测算，

预计 2019 年白云机场/上海机场/首都机场的消费回流增量空间分别在 13.5 亿

元/46 亿元/23 亿元，较未考虑出境游增速的情形，分别在边际上提升 0.66 亿

元/1.46 亿元/0.55 亿元。 

中国在当

地的免税

消费体量

（亿元）

假设可回

流空间比

例

实际可回

流空间

（亿元）

白云机场

（亿元）

浦东机场

（亿元）

首都机场

（亿元）

日本 320 40% 128.00 11.61 92.37 24.02

泰国 140 60% 84.00 33.00 37.62 13.38

韩国 700 35% 245.00 29.35 144.19 71.46

美国 160 50% 80.00 13.56 23.95 42.49

新加坡 20 35% 7.00 2.80 2.80 1.40

港澳台 220 50% 110.00 7.33 74.96 27.70

欧洲 150 40% 60.00 6.09 27.59 26.32

总计 1710 714.00 103.75 403.49 206.77

中国在当地的

免税消费体量

（亿元）

假设每年可回流比例 可回流免税空间

（亿元）

白云机场

（亿元）

浦东机场

（亿元）

首都机场

（亿元）

日本 320 4% 12.80 1.16 9.24 2.40

泰国 140 10% 14.00 5.50 6.27 2.23

韩国 700 3% 21.00 2.52 12.36 6.13

美国 160 6% 9.60 1.63 2.87 5.10

新加坡 20 5% 1.00 0.40 0.40 0.20

港澳台 220 7% 15.40 1.03 10.49 3.88

欧洲 150 4% 6.00 0.61 2.76 2.63

总计 1710 79.80 12.84 44.39 22.57
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图表 62： 测算东南亚和东亚地区出境游人次三年复合增速 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

图表 63： 不考虑出境游自然增速下按目的地航班数量进行枢纽机场的免税回流市场空间拆分 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

投资建议 

 出境游目的地危机事件频发，市场担心影响机场国际旅客增速及免税业

务增长。我们的研究表明：1）地缘政治等危机事件对单一目的地的出入境旅客

数确有短期影响，但同时具备出境游相邻目的地之间的相互替代和需求回补特

征。目的地结构的多元化，使主要机场的客流量和收入端并无明显负面影响。2）

当出境目的地发生突发性事件引致对应的客流损失时，消费者在免税购物消费

时，会选择在国内机场免税店或替代目的地进行消费。因此，我们认为国际形

势动荡下，对国内机场免税消费并无显著负面影响。3）危机事件发生时，周边

机场对外溢游客的承接能力与危机事件的影响时长、相关机场的航线重合度、

产能利用率等因素相关。 

由于出境游目的地的免税运营商实力并不相同，进而通过机场的旅客结构

影响实际消费回流空间。我们首次对中国游客在不同出境游目的地的免税市场

空间、当地产品结构的供应链优势、价格优势进行度量，我们发现：1）韩国虽

然是我国居民在外免税消费的最大市场，但基于韩国化妆品的供应链优势和免

税运营商的规模优势，实际可回流空间最多为其中国居民在韩免税消费的一般

（300 亿元左右）；2）趋势上看，泰国尽享我国居民出境游红利，但免税商优

势并不明显，香港购物天堂地位趋于下降，或为未来消费回流的重要地区。 

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

东南亚各国

总计（万人

次）

703.50 909.29 1232.51 1192.21 1599.13 1956.90 2359.61 2511.83

同比 35% 29% 36% -3% 34% 22% 21% 6%

三年递推

CAGR

20% 21% 9% 9% 18% 14% 9%

（日本+韩

国+台湾+香

港）总计

3314.76 4175.84 4925.60 5976.32 6100.20 6072.30 5871.77 6689.21

同比 100% 26% 18% 21% 2% 0% -3% 14%

三年递推

CAGR

36% 14% 13% 7% 1% -1% 3%

中国在当地的

免税消费体量

（亿元）

假设自然增速（%）

假设每年可回流

比例

可回流免税

空间（亿

元）

白云机场

（亿元）

浦东机场

（亿元）

首都机场

（亿元）

可回流免

税空间

（亿元）

白云机场

（亿元）

浦东机场

（亿元）

首都机场

（亿元）

日本 320 3% 4% 13.18 1.20 9.51 2.47 13.58 1.23 9.80 2.55

泰国 140 9% 10% 15.26 6.00 6.83 2.43 16.63 6.53 7.45 2.65

韩国 700 3% 3% 21.63 2.59 12.73 6.31 22.28 2.67 13.11 6.50

美国 160 0% 6% 9.60 1.63 2.87 5.10 9.60 1.63 2.87 5.10

新加坡 20 9% 5% 1.09 0.44 0.44 0.22 1.19 0.48 0.48 0.24

港澳台 220 2% 7% 15.71 1.05 10.70 3.96 16.02 1.07 10.92 4.04

欧洲 150 0% 4% 6.00 0.61 2.76 2.63 6.00 0.61 2.76 2.63

总计 1710 82.47 13.50 45.85 23.12 85.30 14.22 47.39 23.70

2019年 2020年
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在对不同目的地的中国居民免税市场空间拆分后，我们对出境游不同目的

地的回流空间按比例分拆至不同机场。在不考虑出境游自然增速的情形下,我们

预计，上海机场/白云机场/首都机场的免税回流天花板分别为 403 亿元/104 亿

元/207 亿元，较目前的免税体量分别有 3.6 倍/11.4 倍/2.8 倍空间。 

基于出境游的替代效应，我们考虑了出境游自然增速，对三大机场的消费

回流空间做测算，预计 2019 年白云机场/上海机场/首都机场的消费回流增量空

间分别在 13.5 亿元/46 亿元/23 亿元，较未考虑出境游增速的情形，分别在边

际上提升 0.66 亿元/1.46 亿元/0.55 亿元。我们认为，上海机场享有更大的出境

游潜力客群，白云机场有望受益于居民出境游“由东亚向东南亚”转移的趋势。

推荐上海机场和白云机场。 

图表 64：重点公司估值表 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 2019 年及之后时刻放量不及预期。虽然 2019 年有北京二机场和浦东卫星
厅等机场大型基础设施投产，但需要配合空域的释放。空域放开需要民航
局与军方协调，若维持目前约 25%的空域划分为民航，2019 年及之后的
航空时刻放量将低于预期，限制枢纽机场流量增速回升。 

另外，如果目前准点率新政施行效果不佳，民航局将延续控制航班总量政
策，同样将对枢纽机场流量增速造成更长期的限制 

 突发事件调整时间长于预期。2003 年的非典造成航空业重大打击，流量出
现罕见下滑，此类突发事件将对枢纽机场形成重大利空。不过当此类事件
消除后，机场会产生报复性反弹，所以对于枢纽经济机场利空影响较为短
暂。 

 经济大幅下滑导致免税消费意愿下降。虽然免税消费具备一定的抗周期性，
但可选消费品类始终要由预期收入决定。经济大幅下滑，长期会对免税消
费产生负面影响。 

 市内免税店冲击超预期。上海市内免税店落地在即，若市内店规模与韩国
对标，则将对上海机场免税店形成渠道稀释。 

 

 

  

股价 17A 18A 19E 20E 19E 20E

上海机场 80.78 1.91 2.2 2.81 3.14 29 26 买入

白云机场 19.11 0.77 0.56 0.46 0.6 41 32 买入

EPS PE
评级
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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