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⚫ 白云机场与中国中免签订免税补充协议。1）公司确认 2020 和 2021 年全年免税租

金分别为 2.96 亿、1.23 亿元，与公司当年确认收入金额不存在重大差异；2）对于

2021 年 1 月 1 日起经营权转让费，原协议经营权转让费收取模式不变，对原协议的

月保底销售额进行调整，设置月客流比例系数和月实际开业面积系数，以客流是否

达到 2019 年的 80%为界，作为是否执行月保底销售额递增条款的条件；3）进境免

税店项目租赁期限延长至 2029 年 4 月 25 日。4）对公司而言，20-21 年实际租金

比保底租金大幅减少，但明显好于客流下滑幅度，同时公司在此前年报中已计提这

部分影响，对公司业绩影响较小。同时公司维持了此前的经营权转让费收取模式，

即保底与提成取高模式，保留了合同期间免税收入弹性，此外进境免税店租赁期限

延长至 2029 年，较长的经营年限增强公司业绩稳定性和确定性。  

⚫ 三大枢纽补充协议有何不同？原合同三家机场均为月实际销售提成和月保底销售提

成两者取高的模式。对比三家机场补充协议，上机与白云均划定了分界条款，也均

约定了客流调节系数和开业面积系数，但达成条件后的租金确认方式却有较大不

同，双方最大的差异在于上海机场设置了年销售提成“封顶”。在国际客流尚未大

幅恢复阶段，双方均按照实际客流并通过客流和面积调节系数做调整并无本质差

异，但当客流恢复较大时，上海机场取消了原保底与实际销售提成取高模式，而将

此前的“保底”销售额转而设置为“封顶”销售额；而白云机场依然维持了原有的

经营权转让费收取模式，保持了提成弹性。综合测算下，以相对保守的假设（即白

云人均贡献维持 2019 年水平），随着客流增长，双方在实际弹性上并无显著差异，

但当人均贡献较 2019 年大幅增长时，上海机场在合同到期的 2025 年之前无法享受

人均贡献提升带来的弹性，而白云机场则依然保持弹性。对于首都机场，我们认为

首都机场与中免/日上或与白云类似，并未更改之前的免税主合同提点方式，而是以

协商减免的方式约定疫情期间每一合同年度的免税经营费。 

⚫ 三大枢纽补充协议的差异说明了什么？我们认为疫情下各机场对于免税业务不同的

处理办法并无孰对孰错或有待观察。其本质是各机场管理方从自身角度出发，对于

未来疫情消除后，各自客流恢复进程、免税变现能力和空间、整体竞争格局的综合

判断的差异。对于上机，补充协议是与日上强强联合，双方利益最大化的必然选

择；对于白云，相对较低的经营水平使得公司经营策略相对灵活，选择余地较大，

同时对于中免，白云较低的保底金额也相对易于接受。展望后续，我们认为后疫情

时代，机场管理方需要思考未来如何能够维持和延续机场免税商业在疫情前的竞争

优势。基于疫情以来强化国内消费市场，刺激和扩大内需，服务内循环的政策基

调，我们认为后疫情时代，机场免税或有三大方向：1）政策端额度和品类预计会有

较大规模放松；2）渠道提成比例预计中枢下移；3）机场免税业态或跳出航站楼地

理局限，与线上、有税商业、市内免税店等相结合。 

 
⚫ 静待客流回归，枢纽价值重塑。机场作为免税行业最重要的渠道和消费场景，依然

大有可为。基于头部机场的区位优势和在免税行业中的独特地位，我们看好机场枢

纽价值重塑，建议关注上海机场(600009，未评级)、白云机场(600004，未评级) 

 
 

风险提示 

宏观经济不及预期、疫情冲击超预期、政策不及预期、免税行业竞争超预期、相关假设

测算偏差风险 
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6 月 24 日，白云机场与中国中免分别公告，双方签订进出境免税店项目经营合作补充协议。至此

北上广三大国际枢纽均与中免/日上就疫情以来免税经营合同执行/租金给付达成协议。 

未来方向其中：机场免税业态或跳出航站楼地理局限，与线上、有税商业、市内免税店等相结合。

市内免税店等其他免税业态的丰富，是否会对机场免税形成分流？若存在分流竞争等影响，请加

入风险提示 

白云机场与中国中免签订免税补充协议 

补充协议签订背景： 

受新冠疫情影响，广州白云国际机场国际出入境旅客吞吐量大幅减少，为合法合理解决免税租金

收取问题，有效化解合同执行风险，确保公司免税业务的收益和长远发展，经双方协议一致，公

司决定与广州新免免税品有限公司签订《广州白云国际机场进出境免税店项目经营合作补充协

议》。 

 

协议主要内容： 

1、公司确认 2020 和 2021 年全年免税租金分别为 2.96 亿、1.23 亿元，与公司当年确认收入金额

不存在重大差异；2022 年及其后年度免税租金收入的实现很大程度上取决于疫情的进展及白云机

场国际航线客流的恢复情况，具有不确定性。 

 

2、对于 2021 年 1 月 1 日起经营权转让费，原协议经营权转让费收取模式不变，调整原协议月保

底销售额。 

原协议经营权转让费收取模式为月保底经营权转让费（月保底销售额基数×合同约定提成比例）

与月销售额提成额取其高。 

补充协议对原协议的月保底销售额进行调整，设置月客流比例系数和月实际开业面积系数， 

月保底销售额 R=原协议约定的月保底销售额基数 Y×月客流调节系数×月面积调节系数。 

月客流调节系数：月客流比例=白云机场当月实际国际客流量÷白云机场 2019 年月均国际客流量。

月客流调节系数根据月客流比例进行调节，调节系数从 0-1 不等。 

月面积调节系数=当月实际开业店铺面积÷合同约定店铺总面积。当月面积调节系数不低于同月

客流调节系数。 

双方协议 2021 年的月保底销售额基数执行 2019 年 12 月的月保底销售额， 

以后年度当（上年度国际客流量÷2019 年国际客流量）＜0.8 时，执行上年度的月保底销售额基

数，不执行原协议中年保底销售额的递增条款， 

当（上年度国际客流量÷2019 年国际客流量）≥0.8 时，则本年度的月保底销售额以上年度的月

保底销售额基数作为基数，执行原协议约定的月保底销售额的递增条款。 

 

3、其他约定：1）受疫情影响未装修开业的进境免税店，双方同意疫情恢复后开业时调整当年的

月保底销售额基数 Y，并相应收取管理费；2）将原协议月保底销售额基数 Y 的年递增额调整时
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间统一修改为每年的 1 月 1 日；3）对进境免税店项目租赁期限进行调整，截止日期变更为 2029 

年 4 月 25 日。 

 

与原合同有哪些变化： 

根据白云机场在 17 年 5 月和 10 月与中免分别针对 T1+T2 的进境免税店和 T2 的出境免税店经营

合作权发布公告，我们对调整前后免税协议进行对比：（按照合同规则和实际经营情况进行测算，

实际金额或有少量出入） 

图 1：原合同和补充协议对比 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

对公司影响： 

1）比较上表，按照补充协议，白云机场 2020-2021 年收到的免税租金相比保底租金大幅减少，

但明显好于客流下滑幅度，双方对疫情下的实际租金给付金额有较大的协商余地。此外实际金额

与公司当年确认收入不存在重大差异，即公司在此前年报中已计提这部分影响。 

2）公司维持了原合同的经营权转让费收取模式，即保底与提成取高模式，即保留了客流恢复期

的免税收入弹性； 

3）进境免税店租赁期限进行调整，截止日期变更为 2029 年 4 月 25 日。较长的经营年限增强公

司业绩稳定性和确定性。 

 

三大枢纽补充协议有何不同？ 

疫情前 17-18 年，三大枢纽先后进行了免税店招标，首都和上机凭借更多的出入境客流、更强的

区位优势和枢纽地位，新合同在保底租金和提成比例相比此前大幅提升，而白云虽也有较大提升，

但鉴于基数较低，总体免税保底销售额或保底租金水平大幅低于首都和上机。 

图 2：三大枢纽原免税合同 

2020年 2021年 2022年及以后 说明

原合同

参考2019年实际销售额，
预计20年月保底销售额约
为1.2亿，相应全年保底免
税租金预计约5.3亿

参考2020年实际销售额，
预计21年月保底销售额约为
1.27亿，相应全年保底免税
租金预计约5.6亿

参考2021年实际销售额，预计22年月保底销售额约为
1.35亿，相应全年保底免税租金预计约6.0亿

按照原合同，疫情期间虽然
销售额大幅下降，但月保底
销售额逐年至少增长6%

补充协议 2.96 1.23

月保底销售额 R=原协议约定的月保底销售额基数 Y×
月客流调节系数×月面积调节系数。

假设22年国际+地区客流与21年持平即68.8万人，为19
年的3.67%，假设客流调节系数=客流比例，面积调节
系数为1，对应月保底销售额约1.2亿，则对应全年租金
约0.2亿，参考21年补充协议约定金额，预计客流调节系
数有较大调节余地。

当年国际客流低于2019年
80%时，月保底销售额执行
上一年度月保底销售额基
数，不执行递增条款即至少
6%增长。

减免比例 44.2% 78.0%
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：三大枢纽免税销售额对比（亿元）  图 4：三大机场免税收入对比（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

疫情对各大机场无差别影响，国际+地区客流普遍降至疫情前 5%以下。以 2021 年来看，上海、

白云、首都三大枢纽国际+地区旅客分别仅为 19 年的 4.4%、3.7%和 1.4%。 

图 5：三大枢纽机场国际+地区旅客（万人次） 

 

机场 航站楼 中标公司 类型 生效日期
保底租金（亿/

年）
提成比例

招标面积（平方
米）

经营权年限 年递增额

进港：416.56

出港：3186.09

进港：1938.72

出港：9461.43

机场 航站楼 中标公司 类型 生效日期
首年保底销售额

（万元/月）
提成比例

招标面积（平方
米）

经营权年限 年递增额

T2启用前 3244 39%

T2启用后 2356 42%

T2 中免 进境 T2启用后 3533 42% 700 6+3

2018年7月31日之前 实际销售额 35% 3544 8

2018年8月1日之后 3292 35% 3544 8

保底销售额（亿）：
2019：35.25
2020：41.58
2021：45.59
2022：62.88
2023：68.59
2024：74.64
2025：81.48
合计：410亿

T1进境：821
T1出境：2465.3
T2进境：1136
T2出境：3431.07
S1卫星厅：4678
S2卫星厅：4384
合计：16915.37

首都机场 未披露

进境+出境

2019年1月1日至2025年
12月31日，其中T1进出
境免税场地自22年1月1
日零时起始，卫星厅自启
用日起始。

410 42.50%
T1：4
T2：7

卫星厅：6.3

8

T3 日上 进境+出境 2018年2月11日起 22 43.50% 8

进境+出境 2018年2月11日起 8.3 47.50%

白云机场

T2 中免

T1+T2+卫
星厅（启
用后）

浦东机场 日上

400 6+3
max（（上年度月平均实际销售额-
上年度月保底销售额）×20%，上

一年度月保底销售额×6%）
T2 中免 出境

T1 中免 进境
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

原合同三家机场均为月实际销售提成和月保底销售提成两者取高的模式，但对比三家机场针对疫

情的补充协议，却有极大不同： 

上海机场与白云机场均划定了分界条款，也均约定了客流调节系数和开业面积系数，但达成条件

后的租金收取方式却有较大不同： 

上海机场约定以 2019 年月均国际客流的 80%为界，当月实际国际客流≤80%时公式为：月实际

销售提成=人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数，其中人均贡献按照 2019

年人均贡献水平 135.28 元；当月实际国际客流＞80%时，“月实收费用”按照“月保底销售提成”

收取，同时年度保底销售提成与原合同金额一致，但月实际销售提成和月保底销售提成两者取高

的模式在补充协议中不再提及。 

白云机场则维持原协议经营权转让费收取模式，为月保底经营权转让费与月销售额提成额取其高。

但调整原协议中的保底销售额。月保底销售额 R=原协议约定的月保底销售额基数 Y×月客流调节

系数×月面积调节系数。约定以 2019 年月均国际客流的 80%为界，＜80%时，执行上年度的月

保底销售额基数，不执行原协议中年保底销售额的递增条款，≥80%时，以上年度的月保底销售

额基数作为基数，执行原协议约定的月保底销售额的递增条款。双方协议 2021年的月保底销售额

基数执行 2019 年 12 月的月保底销售额。 

图 6：上海机场与白云机场补充协议对比 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

从实际效果对比来看，双方最大的差异在于上海机场设置了年销售提成“封顶”。在国际客流尚

未大幅恢复阶段，双方并无本质差异，均按照实际客流并通过客流和面积调节系数做调整，但当

客流较大幅度增长时，上海机场取消了原保底与实际销售提成取高模式，而将此前的“保底”销

售额转而设置为“封顶”销售额；而白云机场依然维持了原有的经营权转让费收取模式，保持了

提成弹性。 

我们以国际客流不同恢复程度做假设： 

图 7：上海机场与白云机场补充协议执行效果对比 

上海机场 白云机场

相同点

以2019年人均免税贡献为基准 以2019年12月的月保底销售额为2021年月保底销售额

客流≤80%，月实际销售提成=人均贡献×月实际国
际客流×客流调节系数×面积调节系数，人均贡献按
照2019年人均贡献水平135.28元

客流＜80%，执行上年度的月保底销售额基数，不执行
原协议中年保底销售额的递增条款。月保底销售额 R=
原协议约定的月保底销售额基数 Y×月客流调节系数×
月面积调节系数。

客流＞80%，“月实收费用”按照“月保底销售提成
”收取，同时年度保底销售提成与原合同金额一致

≥80%时，以上年度的月保底销售额基数作为基数，执
行原协议约定的月保底销售额的递增条款

月实际销售提成和月保底销售提成两者取高的模式在
补充协议中不再提及

维持原协议经营权转让费收取模式，为月保底经营权转
让费与月销售额提成额取其高。

设置2019年客流80%的分界条款；
设置客流调节系数和开业面积系数；

不同点
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

可见分别以补充协议约定计算，以相对保守的假设（即白云人均贡献维持 2019年水平），随着客

流增长，双方在实际弹性上并无显著差异，真正核心差异在于，当人均贡献较 2019 年大幅增长

时，上海机场在合同到期的 2025 年之前无法享受人均贡献提升带来的弹性，而白云机场则依然

保持弹性。 

即不考虑双方后续合同变更，按照上表假设客流恢复至 19 年的 150%，同时人均免税贡献二者均

提 升 50% ，  上 海 机 场 免 税 收 入 将 依 然 维 持 81.48 亿 ， 而 白 云 机 场 将 提 升 至 15.9 亿

（10.61*150%），为 2019 年的 232%。 

 

对于首都机场，21 年 10 月 29 日公告，与中免/日上中国达成一致意见，“经充分考量现有免税

业务合同约定、北京首都机场国际业务量以及免税业务经营情况等相关因素，确定第三合同年度

（即 2020 年 2 月 11 日起至 2021 年 2 月 10 日止）本公司应收取的免税业务经营费为人民币 2.83

亿元”。公告并未披露后续年度免税经营费确认方式，我们认为首都机场与中免/日上或与白云类

似，并未更改之前的免税主合同提点方式，而是以协商减免的方式约定疫情期间每一合同年度的

免税经营费。 

 

附上海机场补充协议： 

2021 年 1 月 30 日，公司与日上上海签订《免税店项目经营权转让合同之补充协议》：因不可抗

力事件及重大情势变更等因素影响，就日上上海在浦东机场经营免税店所需向公司支付的费用等

相关条款进行了修订。 

1）原合同下：日上上海支付给公司的免税店租金是月实际销售提成和月保底销售提成两者取高

的模式，综合扣点率为 42.5%。 

2）补充协议有几方面变化： 

变化 1：设置了分类条款，以 2019 年月均实际国际客流的 8 成，作为月实收费用的分界值。 

当月实际国际客流≤2019 年月均实际国际客流×80%时，“月实收费用”按照“月实际销售提成”

收取， 

公式为：月实际销售提成=人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数。 

若当月实际国际客流＞2019 年月均实际国际客流×80%时，“月实收费用”按照“月保底销售提

成”收取。 

10% 50% 80% 100% 120% 150% 备注

国际客流 385.1 1925.7 3081.1 3851.4 4621.6 5777.0

免税收入 5.21 26.05 41.68 43.75 56.58 81.48

为2019年比例 10% 50% 80% 84% 109% 156%

国际客流 187.1 935.7 1497.0 1871.3 2245.6 2807.0

免税保底收入 0.53 2.63 4.46 5.58 6.69 8.37
以补充协议约定计算，考虑客流大于80%
后保底将执行递增条款，而客流增长进程未
知，我们仅按照执行1次递增示意

免税实际收入 0.71 3.54 5.66 7.07 8.48 10.61
以2019年人均免税贡献计算，考虑疫情前
白云机场人均贡献快速增长，最终实际人均
贡献或较19年有较大增长

实际收入为2019年比例 10% 52% 83% 103% 124% 155%

上海机场

白云机场

客流恢复比例（VS2019）
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公式为：月保底销售提成＝当年保底销售提成÷12 个月 

并进一步约定若当年实际国际客流大于约定的当年客流区间最小值，则取当年对应的保底提成，

若小于等于则取相应区间为对应保底销售额提成。同时考虑原合同 22 年之后 T1 纳入合同范围，

约定若 22 年之后实际国际客流依然在 19-21 年所对应的客流区间，则年保底提成=对应年度保底

提成*（1+24.11%）。24.11%为 T1 免税店规划面积与 T2+S1+S2 面积比。 

变化 2：设置了调节系数 

适用于当国际客流≤2019 年月均实际国际客流×80%，公式中参数： 

人均贡献参照 2019 年人均贡献水平设定为 135.28 元， 

客流调节系数按月实际国际客流与 2019 年同月实际国际客流之比在 30%-120%按由高到低递减

对应不同系数， 

面积调节系数按实际开业面积占免税场地总面积的比例在 30%-70%按由高到低递减对应不同系数。 

变化 3：年度保底销售提成与原合同金额一致，但月实际销售提成和月保底销售提成两者取高的

模式在补充协议中不再提及。 

图 8：上海机场补充协议年度保底销售提成 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

三大枢纽补充协议的差异说明了什么？ 

我们认为疫情下各机场对于免税业务不同的处理办法并无孰对孰错或有待观察。其本质是各机场

管理方从自身角度出发，对于未来疫情消除后，各自客流恢复进程、免税变现能力和空间、整体

竞争格局的综合判断的差异： 

1）对于上海机场，疫情前免税业务经营水平已是国内首屈一指，世界前列，客单价全球第一，

这样的结果是机场区位优势、客源优势、渠道优势与日上上海供应链优势、经营优势长期默契协

同，双方互相促进互相成就的结果。上海机场作为国内顶尖机场、日上作为国内顶尖免税经营商，

双方维持既有的经营模式才能使得双方长远利益最大化。此外考虑疫情下免税业格局生变、多渠

道竞争加剧，双方携手共度才有条件使得未来上海机场仍具备强吸引力。 

2）对于白云机场，疫情前免税业务总体发展水平较低，伴随 T2 投产、免税店经营模式转变、提

点率提升及免税行业爆发等多方面刺激，公司免税业务经营水平从 18 年开始逐步提升，19 年实

现约 19 亿免税销售额，但仍远低于上海机场 138 亿水平，对应客单价约 100 元，相比上海机场

年度 年实际国际客流X（万人次） 年保底销售额提成（亿元）

2019年 X≤4172 35.25

2020年 4172＜X≤4404 41.58

2021年 4404＜X≤4636 45.59

2022年 4636＜X≤4868 62.88

2023年 4868＜X≤5100 68.59

2024年 5100＜X≤5360 74.64

2025年 5360＜X 81.48
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360 元水平仍有极大的提升空间。 因此对于白云机场而言，相对较低的经营水平反而使得公司经

营策略相对灵活，选择余地较大。同时对于中免，白云机场本身较低的保底金额也相对易于接受。 

3）对于首都机场，我们预计其与白云机场类似，未更改之前的免税主合同提点方式，而是以协

商减免的方式约定疫情期间每一合同年度的免税经营费。我们认为本身从综合考虑合同能够持续

执行、维护自身利益的角度出发采取的决策。 

 

另一方面，我们认为后疫情时代，机场管理方需要思考未来如何能够维持和延续机场免税商业在

疫情前的竞争优势。 

我们在《周期弹性、格局改善和价值重塑——后疫情时代的投资逻辑之航空机场》中回溯了改革

开放以来我国免税政策的脉络，我们认为疫情爆发以来，疫情前国内出境购物人群“被动”转向

国内，疫情前的消费外流趋势显著削减。因此这一阶段的核心矛盾并非吸引消费回流，而是希望

在疫情窗口期通过快速提升国内消费市场供给水平，将已经回流的消费者的消费意愿在国内充分

激发，继而在疫情逐步消减后，依然能维持较高的水平。 

因此疫情以来海南离岛免税政策大幅加码，额度和品类急剧扩张，旨在提升消费外流最严重的箱

包、手表等高端奢侈品的消费水平；离岛免税牌照数量大幅扩容，希望通过国内市场的有序竞争，

提升全行业总体竞争力。相应的我们认为，疫情以来，免税行业主要目的是刺激和扩大内需，服

务内循环。 

图 9：疫情以来免税等领域政策加码 

 
数据来源：财政部、公司官网、东方证券研究所 

 

基于“提升国内消费市场、扩大内需、服务内循环”的总体政策基调，我们认为在后疫情时代，

随着出入境客流逐步恢复，机场免税面对内外部市场变化，也需要相应调整。我们认为从政策导

向和应对竞争角度，或有三大方向： 

1）政策端额度和品类预计会有较大规模放松 

考虑疫情下国内消费市场的变化，海南离岛免税大幅加码，特别在精品（箱包、手表、珠宝收拾、

成衣等）、电子消费品等热门品类大幅扩充，预计未来出入境免税不会局限于当前香化为主的品

类配置，而是全面开花。特别是过去短板，消费外流最为严重的箱包、手表、珠宝首饰等高端奢

侈品领域将得到明显强化。鉴于这类产品远高于香化的更高的价格带，出入境免税额度有望得到

提升。 

领域 部门/主体 时间 政策 内容/变化
财政部、海关总
署、税务总局

2020年6月 《关于海南离岛旅客免税购物政策的公告》
免税购物额度大幅提升，从每年每人3万元提高至10万元，同时
取消单件商品8000元免税限额，免税品类扩充

财政部 发放多个离岛免税经营牌照

海南旅游投资发展有限公司全资子公司海南旅投免税品有限公
司（海旅投）、海南省发展控股有限公司全资子公司全球消费
精品（海南）贸易有限公司（海发控）、中国出国人员服务有
限公司（中出服）和深圳市国有免税商品（集团）有限公司
（深免）相继拿到离岛免税牌照，加上此前已有的中免集团，
共有5家公司拿到海南离岛免税牌照。

跨境电商 财政部等8部门 2022年2月 调整跨境电商零售进口商品清单

在跨境电子商务零售进口商品清单（2019年版）基础上进一步
优化：增加了滑雪用具、家用洗碟机、番茄汁等29项近年来消
费需求旺盛的商品，删除了刀剑1个商品税目。此次优化后，清
单商品数将达1476个

其他渠道
直播电商等渠道疫情后进一步爆发，此外CDF会员购、日上直
邮等兴起

离岛免税
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2）渠道提成比例预计中枢下移 

疫情前机场免税在免税格局中占据绝对份额和绝对话语权，在上一轮免税招标中各出入境机场免

税扣点/保底均有显著提升，平均达到 40%左右水平。而在鼓励内需、提升内循环背景下，过高的

渠道费用或并不利于整体市场的繁荣和竞争力提升，相应也会削弱机场的竞争力。 

3）机场免税业态或跳出航站楼地理局限，与线上、有税商业、市内免税店等相结合 

没有一成不变的商业。疫情以来我们看到中免的线上线下相结合、渠道间的协同，在提升服务水

平、挖掘消费者需求等方面取得了良好的效果；也可以看到互联网巨头在电商渗透率最低的生鲜

品类上从生鲜即配到社区团购，从零售门店到会员店再到社区 mini 店等等的尝试。我们认为在扩

内需、促销费背景下，后疫情时代机场免税业态并不一定局限在航站楼出入境区域，未来机场免

税店线上化、与有税商业有机协同和互补、并将触角延伸至航站楼外与市内免税店等协同，都是

可以探索的方向。 

图 10：后疫情时代机场免税三大方向 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

 

投资建议： 静待客流回归，枢纽价值重塑 

疫情下国际客流的缺失，免税内外部环境变化，并不意味着机场价值的消减。 

未来机场出入境免税店虽然受到一定竞争，但机场作为免税行业最重要的渠道和消费场景，依然

大有可为。若政策端额度和品类放松、经营上适当降低提点率，积极拓展香化之外的品类，并尝

试逐步延伸经营半径，未来依然有极佳的变现能力。 

基于头部机场的区位优势和在免税行业中的独特地位，我们看好机场枢纽价值重塑，建议关注上

海机场、白云机场。 
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风险提示 

1）宏观经济不及预期：疫情影响、投资、外贸、消费走弱等导致宏观经济不及预期； 

2）疫情冲击超预期：疫情对经济、客运出行等领域影响深远，后续客流恢复节奏和幅度或不及

预期； 

3）政策不及预期：行业扶持或鼓励政策出台节奏、力度等或低于预期； 

4）免税行业竞争超预期：各细分渠道崛起，或导致整体竞争大幅加剧，如市内免税店、线上渠

道等或对机场免税造成分流； 

5）相关假设测算偏差风险：报告中相关测算基于各项假设进行，存在假设不达预期造成测算结

果偏差的风险。 
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