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重点概要
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• 旅游零售业疫情复苏节奏的判断：2021/22年全球恢复至19年的53%/110%、亚洲恢复至19年的83%/123%、

中国恢复至19年的102%/169%——口岸恢复至19年的19%/101%、离岛同比增长77%/22%。

• 中国市场空间的预期：2021年旅游零售业+52%至931亿元（免税539+有税392），免税中口岸/离岛/分别

65/461亿元、最大增量来自离岛增长；2022年旅游零售业+65%至1540亿元（免税944+有税596），免税中

口岸/离岛/分别345/564亿元、最大增量来自口岸复苏；2022-25年旅游零售业CAGR+22%至2770亿元（免

税1817+有税953），免税中口岸/离岛/市内/其他分别CAGR+28%/22%/62%/20%至720/1002/59/36亿元。

• 收入拆分：1）分渠道看，2020年口岸/离岛/市内/其他收入分别同比增长-37%/126%/36%/-26%至

200/300/10/16亿元，占比分别为38%/57%/2%/3%；2）分品类看，2020年免税/有税品收入分别同比增长-

30%/1613%至324/197亿元，占比分别为61.5%/37.5%，免税品中香化/时尚品及配饰/烟酒/食品及其他收

入分别同比增长-39%/86%/-74%/3%至180/108/27/8亿元，占比分别为56%/33%/8%/2%。

• 竞争优势：1）全球最大：20年全球市场份额23%、现在零售网点194个（口岸126离岛5）；2）渠道资源：

离岛占据核心渠道，海棠湾7万㎡、新海港15万㎡；口岸有前10大机场中的9个；3）运营和采购能力（核

心壁垒），净利率13.5%全球最高，集中直采入驻品牌近1000个+SKU超20万个、前五大供应商合作3-21年、

有180个平均从业11年的买手支持；4）供应链和客户体验：7个+海口新物流中心，2021年2月完成集中式

CRM系统的部署、截至目前会员数达1350万。

• 战略规划：1）大力发展离岛免税，拓展国内传统渠道；2）抢先开设市内免税店、拓建旅游零售综合体

（市内免税店所在的重点城市），开拓海外渠道（大湾区/一带一路、非直营）；3）利用资本运作，深

化上游供应链和国内外市场优势；4）加强核心能力建设、吸引并保留高素质的战略人才。

• 风险提示：1）现行免税政策和法规（或其诠释）的不利变动、2）特许经营权的丧失可能、3）中国免税

行业的准入门槛近年有所降低、4）运营所在国家的税收可能会出现变化、5）销售的季节性、6）供应商

的集中。
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01 行业分析



1.1.全球旅游零售市场：稳定增长、集中度高，中免为TOP1

• 全球市场规模：2016-19年复合增长11%至5991亿元、2020年受疫情影响同比下降62%，假设直到2022年

初疫情得到控制，预计2021/22年同比恢复至2019年的53%/110%、2022-25年复合增长11%至8990亿元。

• 全球分结构看：免税品/有税品市场2016-19年复合增长14.4%/6.7%至3577/2414亿元（占比60%/40%）、

预计2022-25年复合增长11.8%/9.4%至5724/3267亿元（占比64%/36%）。

• 亚洲市场规模：2016-19年复合增长18%至3051亿元（占全球51%）、20年同比下降40%，预计21/22年同比恢复至

19年的83%/123%、22-25年复合增长21%至6548亿元（占全球73%）。

• 亚洲分结构看：免税品/有税品市场2016-19年复合增长26.6%/7.3%至1943/1108亿元（占比64%/36%）、预计22-

25年复合增长22.1%/17.1%至4488/2060亿元（占比69%/31%）。

• 全球TOP1：2020年全球CR5为69%，中国中免以521亿元销售额和22.6%市占率位列TOP1（2010/15/19年分

别第19/12/4名）。
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图：全球旅游零售市场规模（亿元） 图：亚洲旅游零售市场规模（亿元）

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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成立时间 总部地址 2020年销售额 2020年市占率 运营情况
中国中免 1984 中国北京 521亿元 22.6% 目前于国内外经营194间店铺

乐天 1980 韩国首尔 375亿元 16.3% 目前于7个国家经营20家门店、核心在韩国

新罗 1986 韩国首尔 333亿元 14.5% 目前于韩国运营3家免税品奥特莱斯

Dufry 1948 瑞士巴塞尔 187亿元 8.1% 目前于六大洲的64个国家设有旅游零售店

拉格代尔 1965 法国巴黎 179亿元 7.8% 目前于欧洲的34个国家设有旅游零售店



1.2.中国旅游零售市场规模：预计2022-25年CAGR22%至2770亿元

• 中国市场规模：2016-19年复合增长25%至910亿元、2020年受疫情影响同比下降33%，假设直到2022年初

疫情得到控制，预计2021/22年同比恢复至2019年的102%/169%达931/1540亿元、2022-25年复合增长22%

至2770亿元。

• 中国分结构看：免税品/有税品市场2016-19年复合增长28.8%/20.9%至501/409亿元（占比55%/45%）、

预计2022-25年复合增长24.4%/17.0%至1817/953亿元（占比66%/34%）。

• 免税品分渠道：1）口岸：2016-19年复合增长29%至342亿元，预计21/22年同比恢复至19年的19%/101%、22-25

年复合增长28%至720亿元。2）离岛：2016-19年复合增长31%至135亿元、20年同比增长93%至260亿元，预计

21/22年同比增长77%/22%至461/564亿元、22-25年复合增长21%至1002亿元。3）市内：2016-19年复合增长65%

至3亿元，预计22-25年复合增长62%至59亿元。4）其他：2016-19年复合增长12%至21亿元，预计22-25年复合增

长20%至36亿元。
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图：中国旅游零售市场规模（亿元） 图：中国大陆免税品市场规模（亿元）

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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1.3.中国旅游零售市场增长动力

• 经济、人均收入、旅游业增长：十四五国内大循环、人均收入从3万到5万元、旅游业国际及国内复苏

• 有利的人口基数：总人口数增长、20-59岁主力贡献人口增长

• 有利的政府政策：1）离岛免税政策不断完善（2020.7新政）、2）市内免税政策也将完善（将设更多市

内免税店并有地方政府土地和融资支持）

• 消费升级、消费模式的转变：1）转向优质、2）转向国内、3）Y/Z世代贡献增加、4）新零售贡献增加
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1.4.中国免税市场竞争格局

• 中国TOP1：2020年中国CR5为99.9%，中国中免以304亿元免税销售额和92.3%市占率位列TOP1。

• 行业进入壁垒：经营资质、行业经验、供应商资源，目前10家有免税品经营资质、6家有口岸免税店经营资质

• 公司竞争优势：先发优势、采购优势、渠道优势、规模优势，唯一具有免税品全渠道经营资质的主体

• 离岛/口岸TOP1：2020年中国中免以99.8%/69.7%市占率位列离岛/口岸TOP1、分别经营3/124家免税店。

成立时间 总部地址 2020年免税销售额 2020年市占率 运营情况

中国中免 1984 北京 304亿元 92.3% 于国内外经营194间店铺

珠免 1987 珠海 10亿元 3.0% 主要于珠海及天津运营口岸免税店

深免 1980 深圳 8亿元 2.4%
主要于深圳运营口岸免税店且有口岸+离
岛免税店经营资质

中出服 1983 北京 7亿元 2.0% 有口岸+离岛+市内免税店经营资质

1995 北京 1亿元 0.2% 主要运营机上免税店
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02 公司分析



• 公司1984年成立、2009年在上交所主板上市，

目前经营194间店铺（境内188+境外6）。

• 为精简业务及专注免税主业，公司先后于

2017.3/2018.4/2020.6收购日上中国/日上上

海/海南省免税品，并于2019.2剥离旅行社、

2020.6更名为中国中免。

• 公司控股股东为中国旅游集团、持有公司

53.3%股权（未来10%股权转至社保基金理事

会），实控人为国务院国资委。

• 中旅集团旗下有哈尔滨中侨免税店但公司无意向收购、

因其规模小也无法带来竞争优势。
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2.1.历史及架构



• 全球最大的旅游零售运营商，兼具规模与成长性：20年市场份额23%、现在零售网点194个

• 中国最完整的免税零售渠道和最优质的市场资源，以及强大的并购整合能力：1)离岛：占据核心渠道，三亚海

棠湾7万㎡、预计海口新海港15万㎡；2）口岸：拥有前10大机场中的9个；3）海外：港澳柬。

• 运营和采购能力卓越（视其为重要的核心壁垒），品牌和品类优势显著：1）运营：直营数字化提效，净利率

13.5%全球最高；2）采购：集中直采，享更大优惠、更高爆品满足率及更全入驻品牌资源，入驻品牌近1000个

+SKU超20万个、前五大供应商合作3-21年、有180个平均从业11年的买手支持。

• 强大的供应链和优质的客户体验：1)供应链：唯一覆盖全国的免税物流配送体系，7个+海口新物流中心。2）客

户体验：2021年2月完成集中式CRM系统的部署、整合成统一的综合会员体系，2018-20年会员数CAGR548%、截至

目前达1350万。

• 积极探索旅游零售新模式以持续提升竞争力：1）线上平台：cdf会员购等；2）旅游零售综合体：三亚和海口新

综合体。

• 强大的股东支持、经验丰富的管理层和优秀的人才队伍：1）股东：中国旅游集团是中国最大的旅游行业央企；

2）管理层：在旅游零售行业平均拥有约20年经验；3）人才队伍：合适的、市场化的招考体系。

➢ 持续筑高现有业务的竞争壁垒，巩固行业领导地位:1）大力发展离岛免税、2）拓展国内传统渠道

➢ 积极拓展增量业务机会，探索更多盈利增长机遇：1）抢先开设市内免税店、2）拓展建设以免税业务为

核心的旅游零售综合体（市内免税店所在的重点城市）、3）开拓海外渠道（大湾区/一带一路、非直营）

➢ 利用资本运作，深化上游供应链和国内外市场的竞争优势：1）上游供应链、2）国内及海外市场

➢ 进一步加强核心能力建设，为我们的持续发展提供动力：运营管理、采购、物流配送、信息管理及数字

化、市场营销等核心能力建设

➢ 吸引并保留高素质的战略人才，保障企业人力资源
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2.2.优势及战略



• 免税店类型：截至2020年底共194家，其中口岸126、离岛5、市内9、其他54家。

• 分渠道收入：2020年，口岸/离岛/市内/其他收入分别同比增长-37%/126%/36%/-26%至200/300/10/16亿

元，占比分别为38%/57%/2%/3%。

• 分品类收入：2020年，免税/有税品收入分别同比增长-30%/1613%至324/197亿元，占比分别为

61.5%/37.5%，免税品中香化/时尚品及配饰/烟酒/食品及其他收入分别同比增长-39%/86%/-74%/3%至

180/108/27/8亿元，占比分别为56%/33%/8%/2%。

• 批发业务：2018-20年向46/42/39家免税运营商提供免税商品、收入分别13.6/14.7/5.0亿元。
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2.3.收入拆分

图：2018-2020年按渠道划分总营收（亿元） 图： 2018-2020年按品类划分总营收（亿元）

资料来源：公司公告、华西证券研究所 资料来源：公司公告、华西证券研究所
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• 数字战略：1）线上平台：20年2月开始、离岛180日内可用；2）预购服务：至20年底12间门店可用，

18-20年预购交易额10/24/53亿元；3）会员体系：21年2月完成集中式CRM系统的部署；4）大数据及AI。

• 门店运营管理：总部决策/制定整体销售目标、门店标准化经营/分配具体销售目标、提升客户体验

• 采购、仓储和运输：1）采购：集中直采，2018-20年国内商品占11%/11%/5.9%、商品交货周期一般1-3

个月/季节性时尚商品6个月;2)报关：聘请第三方；3）仓库及物流：7+海口新建，商品交付周期3-4天；

4）存货管理：2018-20年存货周转天数60/113/135天。

• 营销与推广：81名专职营销人员，1）市场策略：会员/海南一体化/线上营销;2）推广活动：旺季公司

范围的促销，特定商品或门店的营销，与合作伙伴和第三方的合作营销;3)媒体营销：联合品牌直播。

• 会员体系：五级包括普通/银卡/金卡/铂金/钻石会员即三年内消费满-/0.5/1/5/10万元，可享积分优惠。

• 客户集中度：任一客户收入占比均低于5%；

• 供应商集中度：TOP1/2/3/5均为品牌商、占27%/12%/7%/5%，TOP4为机场、占6.5%；

• 雇员安排与管理：目前有14217人、销售/管理/其他占51%/7%/42%,2018年推出管培生计划、2019年推出

线上培训平台「中国免税学院」 、2020年建立工会
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2.4.业务经营
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2.4.店铺扩张

投资额（亿元） 建筑面积（万㎡） 开业时间 品牌和品类覆盖

三亚一期 30 12 2014年9月
673个零售品牌、27
个免税品类

三亚二期 13 6.5 2020年1月
68个品牌店铺、其中
20个以上在海南首开

三亚免税购物+高端
酒店

7.65+9.6
免税/酒店预计2021年1/12月开工，
2023/2026年开业

海口 50 销售面积15 2019年8月开工，2022年开业

海口购物+酒店 69.5

• 旅游零售综合体：2022年新增海口，可吸引更广泛的客群、大幅削减租金

• 免税店：2021年新增5个，4个口岸及1个市内

销售面积（㎡） 开业时间

宁波机场 252 2021年

义乌机场 150 2021年

济南机场 300 2021年

嘉兴港 - 2021年

澳门市内店 8000 2021年

盈亏平衡期 投资回收期
口岸免税店 2-3年 4-8年
离岛免税店
—综合体 2年 5年
—其他免税店 2年 5-6年

• 盈亏平衡和投资回收期：离岛更优 • 口岸特许经营合同期限：平均3年+

1年以内 15%
1-2年 26%
2-5年 31%
5年以上 28%
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03 公司所述风险提示
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3.风险提示

（一）现行免税政策和法规（或其诠释）的不利变动：1）离岛：2025年海南一经成为自由贸易港
后，将存在免税政策相关不确定因素；2）市内：我们及我们的竞争对手进一步开发市内免税店可能
加剧市内免税店与其他类型的免税店之间的竞争，尤其是邻近新开设市内免税店的口岸免税店。

（二）特许经营权的丧失可能，最低租金要求下客流不及预期的风险，竞争导致特许经营权获取成本
加大的风险。

（三）中国免税行业的准入门槛近年有所降低：其他竞争对手已公布正在申请中国免税执照。此外，
其他领先的全球旅游零售营运商日后可能进入中国免税市场。

（四）运营所在国家的税收可能会出现变化：可能由于进口关税、消费税及增值税进一步降低而使我
们将市场份额转移给传统有税零售商。

（五）销售的季节性：我们10月至2月期间收入通常较高，比较某年不同期间的经营业绩作为表现指
标未必有意义，且不应以此作为日后表现指标。

（六）供应商的集中：于2020 年向我们最大供应商的采购占我们同年总采购约27.0%，因此，我们的
供应商可能提升议价力及我们或须接受不太有利的购买条款。
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