
民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格
请务必阅读最后一页免责声明

证券研究报告

2019年12月10日

风险提示：政策、项目推进进展不及预期；宏观经济持续下滑

餐饮旅游&交通运输行业/策略报告

推荐 评级

迎接政策催化与“困境反转” ——社服

/交运2020年投资策略

分 析 师： 顾熹闽 执业证号：S0100119020001



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格
请务必阅读最后一页免责声明

证券研究报告 2

◼ 免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效率提升。预计2020年中国免税业将迎来政
策的进一步放宽，包括国人市内免税、口岸入境免税购物限额提升等政策或有望落地，为国
旅业绩带来潜在政策弹性。中期而言，中国免税业的内部竞争在局部或有变化，然而龙头公
司依托先发优势和规模，仍将在未来数年行业高速增长期中尽享政策红利；长期看，较低的
居民境内免税购物渗透率奠定行业广阔增长空间，龙头公司自身效率改善也将为盈利能力的
边际向好提供可能。推荐中国国旅。

◼ 机场：非航免税平滑产能周期。核心枢纽机场商业模式已经完成从航空性业务向非航业务的
转变，在垄断庞大流量背景下，免税业务较好的成长性和远期空间有望平抑产能投放对机场
盈利带来的周期性波动。推荐上海机场、白云机场、深圳机场。

◼ 航空：供需持续优化，“困境反转”驱动均值回归。预计国内737Max停飞仍将在2020年延
续，叠加近期票价走势企稳，明年1-2季度需求端有望迎来复苏。展望2020年全年，减税降
费政策和油汇维持良好状况将进一步助力航司业绩改善，我们预计行业整体有望迎来困境反
转。推荐PB估值处于历史底部区域的中国国航、南方航空、东方航空。

◼ 景区：关注边际变化。景区门票降价政策对民营人文景区影响较小，同时人文景区兼具更强
的复制性和扩张性，使其存量景区在步入成熟期后可通过异地扩张方式实现二次增长。此外
，传统自然景区中峨眉山A正处于边际变化初期，估值也处于历史底部区域，建议关注。推
荐宋城演艺，天目湖、峨眉山A。

核心观点
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1 免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效率提升

2 机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

◼ 中国免税业仍处于成长阶段
中国免税品整体销售规模占全球比重仅为7.8%；我国居民在境内的免税购物渗透率在10-23%，远低
于邻国韩国。

图：中国免税业占全球比重仍然较低
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图：中国免税业增速高于全球（十亿美元）

图：中、韩居民境内不同渠道免税购物渗透率对比 图：中国旅客在仁川机场人均免税购物金额（万韩元）

70

124

24 29

0

20

40

60

80

100

120

140

外国人平均购买额 中国人 日本 亚洲其他

33%

50%
47%

20%

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

韩国市内 韩国机场 韩国离岛 上海机场 中国离岛

约合7500元人民币

（右轴） （右轴）

（左轴） （左轴）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

资料来源：KDFA，民生证券研究院

资料来源：公司公告，民生证券研究院

资料来源：KDFA，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

◼ 政策驱动新一轮增长：免税购物限额放宽/国人市内免税政策仍有可能在1H20推出

（1）近期财政部调研moodie davitt；

（2）历史上，政策的发布集中在年头或年尾；

（3）《出境口岸免税管理办法》从调研至政策出台历时一年半。

时间 政策主要内容

2000年3月
《关于进一步加强免税业务集中统一管理的有关规定》坚持统一经营、统一组织进货、统一制定零售价格、统一制
定管理规定“四统一”方针，由中免公司提出申请设立免税店，不得与外商合资。免税商品由中免集团总公司牵头
统一对外谈判、询价、签约。

2005年12月
《中华人民共和国海关对免税商店及免税品监管办法》免税业务由“经国务院或者其授权部门批准，具备开展免税
品业务经营资格的企业”开展。

2011年3月 《关于开展海南离岛旅客免税购物政策试点的公告》

2012年10月 《财政部关于调整海南离岛旅客免税购物政策的公告》

2015年2月 《关于进一步调整海南离岛旅客免税购物政策的公告》

2016年1月 《财政部关于进一步调整海南离岛旅客免税购物政策的公告》

2016年2月
《关于口岸进境免税店政策的公告》国家对口岸进境免税店实行特许经营，及有限制地放开经营免税店的地域和类
别限制。

2017年1月 《关于将铁路离岛旅客纳入海南离岛旅客免税购物政策适用对象范围的公告》

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》，招标投标活动应保证具有免税品经营资质的企业公平
竞争，合理规范口岸进境免税店租金比例和提成水平。

2018年12月 《关于将乘轮船离岛旅客纳入海南离岛旅客免税购物政策适用对象范围的公告》

2019年7月 《口岸出境免税店管理暂行办法》继续放开经营免税店的地域和类别限制，营造公平竞争氛围，综合考虑企业经营
能力，甄选具有可持续发展能力的经营主体。

表：中国免税业政策梳理

资料来源：商务部，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

◼ 潜在政策1：国人市内免税政策或贡献1.3-2.5亿业绩增量

面积（平米） 地理位置 开业时间 持股比例

北京 513 北京市朝阳公园6号路蓝色港湾购物中心17号楼 5月底开业 中免集团持股51%

上海 1155 上海市即墨路和银城路交叉口尚悦湾 N.A 中免集团持股51%

厦门 331 厦门市思明南路中华城购物中心南区一层 五一开业 中免集团全资

青岛 355 青岛市市北区CBD核心区卓越大融城购物中心一层 五一开业 中免集团全资

大连 500 大连市沙河口区新星星海中心 5月底开业 中免集团全资

目前，中免集团五家市内免税均已获批重开，并完成半年左右的试运营，目前主要针对入境的外籍旅客，因此销
售额较为有限。

韩国免税业以市内免税渠道为主，虽然以中国旅客为主要购买群体，但同时也是本国居民最大的购物渠道。
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资料来源：KDFA，民生证券研究院

表：中免市内免税店基本情况

资料来源：KDFA，民生证券研究院

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

京沪市内免税店完整年度盈利预测 某进境市内店 首都国际机场 上海浦东机场 上海虹桥机场

2018年国际旅客吞吐量（万人） 3260 2736 3094 166

2018年国际中转旅客量（万人） 492 542 463 29

2018年可覆盖客群规模（万人） 1138 826 1084 54

渗透率（%） 0.5 6 6 6

购物人次（万） 5.3 49.5 65 3.2

客单价（元） 3000 4500 4500 4500

上海进境市内店 中免北京市内店（51%） 中免上海市内店（51%）

收入（亿元） 1.6 22.3 30.7

经营面积（平方米） 3300 3300 3300

坪效（万元/平方米/年） 4.7 55.8 85.5

毛利率 35% 50% 50%

营业税金及附加（含特许经营费） 1.50% 1.50% 1.50%

销售费用率（含租金） 16% 16% 16%

管理费用率 4% 8% 8%

财务费用率 0.5% 0.5% 0.5%

营业利润率 13% 24% 24%

净利润率 10% 18% 18%

◼ 潜在政策1：国人市内免税政策或贡献1.3-2.5亿业绩增量

预计在国人免税政策完整放开年度下，京沪市内店销售额约50亿元，以10%归母净利率测算，贡献
业绩约5亿元。进一步考虑到政策落地时间点仍有不确定性，以1Q20/2Q20/2H20落地计算，预计贡
献增量业绩1.3-2.5亿元。

资料来源：Wind，民生证券研究院

表：市内免税政策业绩贡献测算
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

◼ 政策2：机场免税购物限额或有望由8000元提升至13000元

枢纽机场销售结构仍以香化为主，限额放宽有利于提高精品占比，进而提升客单价。浦东机场：人均
3000-4000，销售结构中香化~70%，烟酒~20%+，精品7%-8%；白云机场：人均800，销售结构中香
化~55%，烟酒~40%，精品~5%。目前高客单价的精品销售较少，部分受出入境免税购物8000元限额
影响。相比离岛免税单次购物限额8000，全年3W元总额的政策，机场免税的单次购买上限由8000提
升至13000，但无全年购物限制，因此即使旅客某次出境消费购买了精品，也不不会对其在香化上的
购物额产生挤压。

以离岛免税经验看，限额提升对客单价有显著带动：2012年10月购物总额由5000提升60%至8000，以
2013年的完整情况看，2013年离岛客单价较2012年客单价提升30%；2016年1月购物总额上调100%至
1.6万，并取消非岛内居民购物限制，当年客单价增5.4%；2018年12月，海南离岛免税政策再一次调
整，取消岛内居民购物次数，购物总额上调至3万元，并拓宽经营品类至部分医疗器械，2019年客单
价预计增12%。

图：海棠湾免税城客单价变化趋势（元）
《财政部关于调整海南离岛旅客
免税购物政策的公告》2012.10

《财政部关于进一步调整海南离岛旅客
免税购物政策的公告》2016.1

《关于进一步调整海南离岛旅客免
税购物政策的公告》2018.12

（左轴） （右轴）

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升
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◼ 长期关注国旅在新零售业务方面的拓展，“线上+线下”模式有望对费用成本带来改善

2014-2018年韩国线上免税销售增长迅猛，CAGR~54%，目前免税销售额占行业的28%，三大龙头乐
天、新罗、新世界线上免税销售占比均超过20%。从国内情况看，上海机场、海棠湾免税城的销售额
中仅7%~8%来自线上，而其扣点/租金费用（主要为提货点租金）远低于机场渠道，未来伴随该渠道
占比提升，将进一步降低免税运营商对机场渠道的依赖。
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图：韩国免税业线上免税销售竞争格局

图：韩国免税业线上免税销售占比变化 图：韩国线上免税销售增速迅猛

（左轴） （右轴）

资料来源：KDFA，民生证券研究院

资料来源：KDFA，民生证券研究院 资料来源：KDFA，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效
率提升

◼ 预计4Q19国旅业绩增速受益低基数回升至30%，20年受益政策弹性业绩变动区间20%-33%，对应
PE区间31-33X，估值与业绩增速逐步匹配。

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表：中国国旅利润表预测
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效率提升1

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观
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机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观

0

5

10

15

20

25

0

20

40

60

80

100

Ja
n

-1
6

M
ar

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
l-

1
6

Se
p

-1
6

N
o

v-
16

Ja
n

-1
7

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-

1
7

Se
p

-1
7

N
o

v-
17

Ja
n

-1
8

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

Ju
l-

1
8

Se
p

-1
8

N
o

v-
18

Ja
n

-1
9

M
ar

-1
9

M
ay

-1
9

Ju
l-

1
9

Se
p

-1
9

N
o

v-
19

上海机场 白云机场

白云机场进、出境免税招
标落地，扣点抬升明显

参照白云机场招投标结果
，市场预期浦东机场免税
招标扣点率将有显著提升

白云机场建设费返还取消
，T2投产带动成本剧增

白云机场免税销售超预期

◼ 机场板块复盘：免税扣点/销售提升驱动机场板块三年大行情

2016年以来，受益于新一轮机场免税合同招标，以及新的免税招标竞争格局，枢纽机场的流量变现能
力实现量变到质变的跃迁，估值体系也由传统的交通运输/公用事业股，开始向消费股转型。

年报风险释放，
Q1免税销售加速

三季报低于预期

地缘政治对免税销售产生影响

图：上海机场、白云机场股价复盘

资料来源：Wind，民生证券研究院



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格
请务必阅读最后一页免责声明

证券研究报告 13

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观

◼ 机场免税渠道仍是国内最重要的免税销售场景之一

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20%+。其中，浦东机场、首都机场销售额占据半壁江山，
分别为总销售额的30%/19%。
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图：2006-2018年中国机场免税行业销售情况（亿元） 图：国内主要免税销售场景份额占比

30.38%

18.99%

2.53%

25.57%

22.53%

浦东机场 首都机场 白云机场 离岛免税 其他

资料来源：公司公告，民生证券研究院 资料来源：公司公告，民生证券研究院
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机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观

◼ 本轮机场免税销售高景气周期主要受益于高端化妆品市场回暖，转化率的提升则与运营商的经营
优化，以及移动化浪潮下，信息透明度整体提升相关。

图：中国人均化妆品消费增长潜力巨大（美元） 图：各国高端化妆品销售额占行业整体比重
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图：高端化妆品市场增速与免税市场增速 图：日上免税百度搜索指数（2015年6月1日至今）

资料来源：公司公告，民生证券研究院 资料来源：百度搜索，民生证券研究院

资料来源：公司公告，民生证券研究院 资料来源：公司公告，民生证券研究院
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◼ 拆解机场免税核心经营指标，目前我国枢纽机场免税销售仍有较大提升空间

免税收入

国际旅客吞吐量 购物转化率 平均消费金额

航线网络 免税经营面积

价格/经营策略

品类/品牌丰富度

旅客购买力

销售的品类结构中转服务流程

综合扣点率 免税租金收入

客单价

平稳

平稳增长

精品占比
有望提升

可提升，
但有瓶颈

可提升

可提升

可提升，
但非短期
因素

可提升，
但非短期
因素

政策 限额有望
提升

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观
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转化率/每购物
旅客支出

2000 2100 2500 3000 4000

39% 194 204 242 291 388

40% 199 209 249 298 398

45% 224 235 280 336 448

50% 249 261 311 373 497

60% 298 313 373 448 597

远期而言，上海机场免税销售空间仍大。假设
2025年国际+地区旅客吞吐量增长至5000万（
CAGR~7）每旅客购物支出维持2000-4000元的变
动区间，购物转化率由当前的20%+逐步提升至
40%+，则远期300亿+免税销售空间不变，对应归
母净利90-100亿，参考海外机场估值20-30x PE的
估值体系，按20X PE，上机对应市值1800-2000亿

◼ 上海机场远期免税销售额敏感性分析

◼ 预计1Q20上海机场免税销售增速将现边际改善

4Q19上海机场免税销售受较多短期因素干扰，导
致市场对明年整体销售预期悲观，但我们认为明年
仍有较多利好因素将刺激销售，从而修复市场悲观
预期：

（1） 2020年1-2月日上上海或安排促销活动，免
税品进货价格受规模效应驱动有望优化；

（2）受益于较好的准点率及新增卫星厅，上海机
场2020年夏秋航季时刻容量有望调增；

（3）卫星厅目前仍处爬坡阶段，对整体销售额贡
献有限，伴随4Q19逐步爬坡，2020年Q1起，卫星
厅对销售有望产生正向贡献。

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观

卫星厅

0

10000

20000

30000

40000

仁川机场 迪拜机场 浦东机场 首都机场 白云机场

免税经营面积

图：枢纽机场免税经营面积（平方米）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表：2025年浦东机场免税销售额规模测算（亿元）

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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◼ 白云机场远期免税销售空间分析

以有税推免税，目前白云机场客单价尚有翻倍空间。我们对比了不同城市常住人口在有税市场上
对中高端化妆品的消费能力，结果表明广州、深圳两座城市的常住居民，在中高端化妆品上的人
均消费支出，分别是上海的55%和51%，而目前白云机场旅客的免税购物客单价仅为浦东机场的
25%。同时，目前上海机场与白云机场在国际+地区旅客吞吐量、免税经营面积上的比例也高于客
单价比例。

中高端化妆品销售额
占全国比重

有税市场
销售规模（亿）

规模对比
常驻人口

人均支出（元）
人均对比

上海 8% 64 100% 266 100%

广州 3% 21 33% 146 55%

深圳 2% 17 26% 135 51%

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观
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0.7X

图：白云机场与浦东机场国际+地区旅客吞吐量（万人次） 图：主要枢纽机场免税经营面积（平方米）

0.3X

0.4X

资料来源：Wind，民生证券研究院

表：上广深消费对比

资料来源：公司公告，民生证券研究院 资料来源：公司公告，民生证券研究院
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白云机场 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

国际旅客吞吐量
（万人次）

1820 2002 2202 2378 2545 2697 2832

客单价
（元）

99 125 144 165 190 209 219

销售额
（亿元）

18 25 32 39 48 56 62

浦东机场 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

国际+地区旅客吞吐量
（万人次）

3881 4226 4591 4905 5195 5477 5734

客单价
（元）

398 438 481 506 531 557 585

销售额
（亿元）

154 185 221 248 276 305 336

客单价：白云/浦东

比值 25% 29% 30% 33% 36% 37% 37%

◼ 白云机场远期免税销售空间分析

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观

整体而言，我们认为白云机场与浦东机场在免税经营上的差距，主要受国际+地区旅客吞吐量、
免税经营面积、免税经营效率等多方因素影响。而从当前免税销售额看，白云机场免税仍处在成
长初期阶段，且作为中免集团在枢纽机场中唯一全资控股的免税店，意义特殊，叠加机场方同样
对培育白云免税品牌极为重视，我们判断未来白云机场免税销售仍有可观提升空间。

表：白云机场免税空间预测

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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免税：政策催化大年，“新零售”赋能驱动长期效率提升1

机场：非航免税平滑产能周期，长期成长空间可观2

航空：供需优化，“困境反转”驱动均值回归
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◼ 供需优化将是主导2020年航空板块的核心逻辑

航空：供需优化，“困境反转”驱动均值回归

回顾历史，航空股涨跌并非完全受油汇影响，在油汇其中一端波动不明显，供需优化的年份，如
2016-17年，航空股受益于供需优化，依然有绝对收益。

图：三大航股价（左轴）与油价 图：三大航股价（左轴）与人民币汇率
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资料来源：Wind，民生证券研究院

图：历史RPK-ASK变动

资料来源：Wind，民生证券研究院

资料来源：Wind，民生证券研究院
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◼ 供需结构将是主导2020年航空板块的核心逻辑

航空：供需优化，“困境反转”驱动均值回归

需求端展望：民航客运需求与宏观经济高度相关，近十年来RPK增速与GDP增速之间存在较为稳定
的比例（平均1.8：1），考虑2020年中国GDP增速或降至6%以下，预计RPK增速将保持在9-10%。
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供给端展望：制约因素仍多。（1）737Max国内复飞仍无明确时间表，国/东/南航2020年飞机引进
计划中B737系列共125架，占总引进架数比重51%，占全行业运力比重约3%；（2）民航局于2020

年实施新的CCAR-121-R5，机长飞行时长将受限（1000小时降至900小时）。

中国国航 东方航空 南方航空
引进 退出 引进 退出 引进 退出

空客系列
A319 2

A320/321 35 1 30 1 26 8

A330 7

A350 5 4 6

A380
合计 40 3 34 1 32 15
波音系列
B737 50 24 12 51 2

B747

B757

B777 3

B787 3 5
合计 50 0 27 12 59 2
商飞系列
ARJ21 3
合计 3 0 0 0 0

EMB190 11
总计 93 3 61 13 91 28

图：民航需求与GDP增速关系

资料来源：Wind，民生证券研究院

表：2020年三大航空机队引进计划

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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景区：关注边际变化

◼ 优质景区公司开始出现增量变化

宋城演艺：公司新一轮异地项目逐个进入开业期，后续仍有6个轻、重资产项目将于2020-2021年开
业。参考公司过往异地项目培育阶段特征，一般首年项目即可实现盈亏平衡，三年内有望成熟。

天目湖：（1）稀缺优质民营景区标的，受门票降价政策影响小，管理层运营能力优越；（2）募投
项目达产，未来存在较强异地扩张预期。

峨眉山A：（1）管理层变更后，内部经营持续改善；（2）演艺、政务信息化服务等业务开始贡献
业绩；（3）实控人变更后，资源整合预期仍存。
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重点覆盖公司盈利预测表

行业 代码 重点公司

现价 EPS PE

评级
2019/12/6 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

免税 601888 中国国旅 87.20 1.61 2.38 2.78 38.0 36.6 31.4 推荐

景区

300144 宋城演艺 28.16 0.89 0.93 1.03 25.2 30.3 27.3 推荐

603136 天目湖 25.12 1.29 1.00 1.32 18.4 25.1 19.0 推荐

000888 峨眉山A 6.32 0.40 0.46 0.50 14.3 13.7 12.6 推荐

航空

600115 东方航空 5.11 0.19 0.36 0.52 36.5 14.2 9.8 推荐

601111 中国国航 8.58 0.53 0.52 0.75 15.6 16.5 11.4 推荐

600029 南方航空 6.67 0.28 0.44 0.49 27.3 15.2 13.6 推荐

机场

600009 上海机场 77.75 2.20 2.82 2.74 27.3 27.6 28.4 推荐

600004 白云机场 17.81 0.55 0.44 0.60 18.4 40.5 29.7 推荐

000089 深圳机场 9.72 0.33 0.29 0.39 23.9 33.5 24.9 谨慎推荐

表：重点公司盈利预测

资料来源：Wind，民生证券研究院
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风险提示：

1）政策、项目推进进展不及预期；

2）宏观经济持续下滑。
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