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❑ 12月26日晚，新冠病毒感染疫情联防联控机制综合组印发《关于对新型冠状病毒感染实施“乙类乙
管”的总体方案》，其中对中外人员往来管理进行了五项优化：

• 一是来华人员在行前48小时进行核酸检测，结果阴性者可来华，无需向我驻外使领馆申请健康码，
将结果填入海关健康申明卡。如呈阳性，相关人员应在转阴后再来华。

• 二是取消入境后全员核酸检测和集中隔离。健康申报正常且海关口岸常规检疫无异常者，可放行进入
社会面。

• 三是取消“五个一”及客座率限制等国际客运航班数量管控措施。

• 四是各航司继续做好机上防疫，乘客乘机时须佩戴口罩。

• 五是进一步优化复工复产、商务、留学、探亲、团聚等外籍人士来华安排，提供相应签证便利。逐步
恢复水路、陆路口岸客运出入境。根据国际疫情形势和各方面服务保障能力，有序恢复中国公民出境
旅游。

• 其中重大调整主要是取消入境后全员核酸和集中隔离，及取消国际航运航班数量管控措施。即2023

年1月8日实施“乙类乙管”后，国际航班有望有序恢复，出境游将有序开放。

• 出境游恢复对免税行业的影响如何看？我们在此进行观点重申。

• 风险提示：国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险、地区冲突恶化影响国际关系进而出现政策
风险、免税政策落地不达预期的风险、行业竞争加剧风险。

新冠感染“乙类乙管”方案印发，取消入境后集中隔离



3

疫情前：海外奢侈品消费数千亿人民币回流空间

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

❑ 疫情前，超4300亿人民币中国人奢侈品消费外流。根据贝恩咨询的2021年全球奢侈品市场研究报告
显示，2019年，中国居民全球消费个人奢侈品（包括奢侈品皮具、香化、服饰、手表、珠宝、鞋履
等）规模为6519亿人民币（按1欧元=7.03元人民币换算），占全球消费总量的33%，但其中仅有
2173亿的规模成交在中国，占全球消费总量的11%。也就是说，有超过4300亿人民币的国民奢侈品
消费成交在非中国的区域，外流严重，客观上造成了财税的损失。

❑ 疫情影响下，消费回流初显成效，但中国居民奢侈品消费仍受到明显压制。经过2年全球疫情，中国
居民消费回流趋势确立，中国奢侈品成交额占比从2019年全球的11%提升至2021年的21% ，但从消
费群体整体成交额上看，中国人奢侈品消费从疫情前的全球33%下滑至2021年的21~23%，绝对值从
6519亿元人民币下滑至4178~4576亿元人民币，下滑幅度显著。

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

图：2019和2021年全球奢侈品消费结构（按国籍） 图：2019和2021年全球奢侈品消费结构（按地域）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2021E

其他 其他亚洲人 日本人 欧洲人 美国人 中国人

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2021E

其他地区 其他亚洲地区 日本 欧洲 美国 中国



4

疫情中：国民奢侈品消费萎缩，本土销售结构上大幅提升

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

❑ 中国本土奢侈品销售规模迅速扩张，消费回流趋势确立。2016到2019年，中国本土奢侈品销售规模三
年CAGR26%，得益于奢侈品牌逐渐加大中国市场的运营重心和国人持续提升的消费能力。疫情后国
际往来几乎中断，大量本来成交在外国的奢侈品消费需求在本土落地，本土奢品消费规模加速提升，
2020/2021年销售额增速提至48%/36%，实现两年翻倍。

❑ 中国居民全球奢侈品消费额疫情期间下滑约30%，但本土奢侈品销售规模出现翻倍情况，造成此现象
的供需两端原因在于：供给端方面，由于中国地区销售占各奢侈品牌比例虽然持续走高但绝对值仍相
对欧美显著低，以至于疫情袭来国际通航中断后，各大奢侈品牌未能在短时间内进一步提升在中国大
陆的运营能力和供应重心，形成了中国大陆市场的供不应求；需求端方面，疫情之下居民消费意愿有
所压制，而作为可选消费的奢侈品与出境游支出一起作为非刚需支出受到缩减，造成中国居民整体奢
侈品消费规模下降。

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

中国居民全球奢侈品消费额疫情期间下滑约30% 图：预期2025年中国本土奢侈品销售规模为6327~7213亿人民币
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疫后：2025年中国将成为全球第一大奢侈品销售区域，免税渠道持续受益

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

❑ 预期到2025年，中国居民将成为世界第一大奢侈品消费群体，中国将成为全球第一大奢侈品销售区
域。根据贝恩咨询的预测，到2025年，全球个人奢侈品消费规模将达到3600~3800亿欧元（折
2.53~2.67万亿人民币：1欧元=7.03人民币）中国居民个人奢侈品消费规模将达到10123~12021亿人
民币，较2019年提升55%~84%；其中中国本土奢侈品消费规模为6327~7213亿人民币，较2019年
提升191%~232%。在持续的消费回流趋势下，免税行业有望持续受益。

❑ 口岸及市内免税店是出境游重要的消费场景。随着出境游的恢复，口岸免税店销售规模将迎来修复，
市内免税店有望获得政策支持。

数据来源：贝恩咨询《2021全球奢侈品市场研究》、东吴证券研究所

图：预期2025年中国人为全球最大奢侈品消费群体 图：预期2025年中国为全球最大奢侈品销售区域
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旅游零售企业竞争力分析框架：如何理解中免优势？

数据来源：中国民航局，东吴证券研究所测算

❑ 旅游零售企业是基于多层次旅游场景下进行零售经营活动
的主体，因此客观上适用零售行业的分析框架。将其中各
个因子对应到免税企业运营中的口岸免税、离岛免税、线
上平台业务中去，再进行总结归纳，会发现所有这些因子
能够归结为三个核心要素：流量、体量和运营。

❑ 量化的来看，中免在全国131个机场中共计运营了35个机
场的免税店，年旅客吞吐量占据全国的70%。考虑到中尾
部机场甚至并不开通国际航班，中免实际占位的国际机场
客流在全国占比应显著高于70%。

❑ 离岛免税流量方面，中免目前布局的点位流量占据海南进
出岛客流90%以上。海南岛进出岛仅有两种途径，飞机和
轮渡。中免在三个民航机场中均获得了目前排他的免税运
营权，而布局的新海港流量则占据全岛轮渡进出流量的近
70%，综合算得中免卡位了海南岛进出客流的90%以上的
必经之地。

资料来源：海南省交通厅，东吴证券研究所测算

资料来源：东吴证券研究所绘制

旅游零售企业竞争力框架分析

图：中免运营免税店所在机场客流量占全国比重（2019 年） 表：中免布局点位流量占据海南岛进出客流91%
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北上广三地机场口岸免税店均由中免运营

数据来源：中国民航局、各机场上市公司公告、东吴证券研究所

三地机场出入境旅客吞吐量占全国一半以上
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上海机场租金补充协议将其免税店租金封顶

❑ 由于国际客流的大幅下滑，中免与上海机场于2021年
初友好商定并公告了免税合同的补充协议。合同于
2021年1月29日由中免的控股子公司日上免税行（上
海）有限公司与上海机场签订。由之前的“保底+扣
点”形式调整为“流量挂钩+封顶”模式。原有的“
保底+扣点”模式以销售额固定比例扣点额与保底额
孰高原则确定，综合扣点率为42.5%，租金上不封顶。

❑ 对比新旧两种方案，中免在多数客流状况下承担租金
有不同程度的降低。依照此补充协议，可模拟出2022

年单月租金与当月客流量曲线，如下图（由于部分关
键参数未披露，曲线基于一定程度的假设绘制，仅供
参考趋势）。2023-2025年租金曲线走势类似，实际
具体金额需要调整。比照原本的“保底+扣点”模式
租金曲线可看出，中免在补充协议框架下承担的租金
在大部分客流情况下更低。且租金上有封顶，对产生
的超额销售不做提成处理。

❑ 同时，补充协议也约定了新一轮磋商的条件：

• “新冠病毒疫情”在2023年12月31日仍未全面结束；

• 因疫情导致供应商产品生产、运输严重之后，无法满

足日上上海采购需要；

• 与免税相关的国内外税收政策发生重大变更；

• 其他非日上上海经营能力原因而导致其无法经营或经

营困难。

• 在此协议框架下：口岸流量的回归有望给中免带来比

疫情前更好的上海机场免税店利润水平。
数据来源：公司公告、东吴证券研究所

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算

图：新旧两种方案在不同客国际客流条件下2022年的应计
当月租金曲线模拟

表：新方案下租金对应的客流区间表
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投资建议：维持中国中免“买入”评级

❑ 推荐中国中免：中免2021年全球免税市场份额25%，中国市场份额86%，供应链规模优势领先，线下关键流量点位垄
断。海口国际免税城已开业，卡位最大轮渡上岛流量，从规模和客流上看有望获得“海棠湾”式的成功，份额有望进
入提升通道。随着疫情影响逐步消散及客流的恢复，旅游零售商的收入及毛利率可能存在同时加速提升的阶段，是疫
后经济恢复过程中值得关注的标的。参考历史Forward PE band在34~55区间，目前对2023年PE估值仍为合理区间下
沿，维持“买入”评级。

❑ 风险提示：国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险、地区冲突恶化影响国际关系进而出现政策风险、免税政策
落地不达预期的风险、行业竞争加剧风险。

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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❑ 国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险：新冠病毒短时间大规模感染可能短期影响居民出行意
愿。

❑ 地区冲突恶化影响国际关系进而出现政策风险：关注当前地缘冲突是否有进一步加剧可能，对中国政
府外交政策可能造成影响。

❑ 免税政策落地不达预期的风险：若市内店政策落地不及预期，将使得公司市内免税店盈利能力不及预
期。

❑ 行业竞争加剧风险：免税政策放宽且鼓励市场化竞争，可能造成公司为维护市场份额进行更多销售活
动和折扣，毛利率不达预期。

风险提示
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