
  

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

免税新势力，此处风景独好 
 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

品牌商：疫情凸显中国奢侈品市场重要性 

免税运营商：疫情后竞争格局已然生变 

品牌商与运营商合作要素：规模与区位 

中国是撬动奢侈品万亿市场的支点 

合作共赢，聚焦海南离岛免税 

投资建议：

风险分析：
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2015 收购 WDF 集团（World Duty Free），强化其在欧洲市场的地位 

2018 Hudson 集团在美国纽交所上市 

2020 与阿里巴巴组建合资公司开展旅游零售业务，阿里与 Dufry 持股比例分别为 51%和 49% 
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