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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 离岛免税销售与赴岛游客人数有较大相关性：自 2020 年 7 月离岛免税
新政实施后，经过一年的红利释放期，免税购物金额与海南旅客数量走
势逐渐同步，呈现同涨同跌、涨跌幅基本一致的情况。根据对三亚凤凰、
海口美兰两机场的进港客流数据跟踪来看，2022 年以来赴岛游客波动
较大，离岛免税销售同步承压，近期进入 12 月后客流有显著回升；经
历短暂疫情影响，元旦假期客流继续提升，2022年 12月 26日-2023年
1 月 1 日，三亚凤凰、海口美兰两机场日均进港客流达 27174 和 23392

人次。 

 

◼ 客流跟踪情况：新冠肺炎疫情出行政策优化后赴岛客流迅速回升，至元
旦期间已基本恢复旺季水平。自海南省 11月 15日优化赴岛游客管理措
施后，赴岛游客流有明显回升。两机场进港回升至接近今年 7月水平。
12 月中旬受疫情扩散影响略有回落，元旦假期客流继续提升至往年旺
季水平。从恢复程度上看，2022 年 12 月以来截至 2023 年 1 月 1 日，
日平均进港客流为 39425人，恢复至 2021年同期的 87%，为 2019年同
期的 59%。12 月-1 月最近一周（12 月 26 日-1 月 1 日）日均进港客流
为 50567人，恢复至 2021年同期的 111%，为 2019年同期的 76%。 

 

◼ 免税折扣跟踪情况：Q4 整体线上出货折扣波动较大，元旦环比价格稳
中略升。免税线上价格跟踪为选取一篮子头部香化商品（中免日上及 cdf

海南免税小程序上到手价），计算其线上出货价相对天猫旗舰店的绝对
值折扣得出的周度数据。近期由于双十一、黑五等国内外主题营销活动，
整体折扣波动范围加大，相比 Q3的 50-53，Q4的折扣波动区间放大至
47-56 区间，12月整体折扣在 47-51区间。元旦期间折扣为 49.6，环比
价格较节前稳中略升。 

 

◼ 风险提示：疫情反复造成出行意愿下降；终端消费景气度下降；市场竞
争加剧等  

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601888 中国中免 4,429.43 214.10 4.94 3.50 6.83 43.30 61.17 31.35 买入 

600009 上海机场 1,399.77 56.25 -0.89 -1.06 0.76 - - 74.01 增持 

600515 海南机场 559.84 4.90 0.04 0.14 0.10 120.99 35.00 49.00 增持 
  

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：本表公司预测数据为基于东吴证券研究所给出的盈利预测及最新股价计算得出。 
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离岛免税销售与赴岛游客人数有较大相关性。自 2020年 7月离岛免税新政实施后，

经过一年的红利释放期，免税购物金额与海南旅客数量走势逐渐同步，呈现同涨同跌、

涨跌幅基本一致的情况。根据对三亚凤凰、海口美兰两机场的进港客流数据跟踪来看，

2022 年以来赴岛游客波动较大，离岛免税销售同步承压，近期进入 12 月后客流有显著

回升；经历短暂疫情影响，元旦假期客流继续提升，2022 年 12 月 26 日-2023 年 1 月 1

日，三亚凤凰、海口美兰两机场日均进港客流达 27174和 23392 人次。 

图1：近一年免税购物金额与机场旅客吞吐量高度相关  图2：三亚、海口两机场进港客流（单位：人次）近期回升 

 

 

 

数据来源：美兰空港官网、三亚旅游和文化广电体育

局、海口海关、海南商务厅、东吴证券研究所 
 数据来源：航班管家、东吴证券研究所 

 

新冠肺炎疫情出行政策优化后赴岛客流迅速回升，至元旦期间已基本恢复旺季水平。

自海南省 11月 15日优化赴岛游客管理措施后，赴岛游客流有明显回升。两机场进港回

升至接近今年 7月水平。12月中旬受疫情扩散影响略有回落，元旦假期客流继续提升至

往年旺季水平。从恢复程度上看，2022年 12月以来截至 2023年 1月 1日，日平均进港

客流为 39425 人，恢复至 2021 年同期的 87%，为 2019 年同期的 59%。12 月-1 月最近

一周（12 月 26 日-1 月 1 日）日均进港客流为 50567 人，恢复至 2021 年同期的 111%，

为 2019 年同期的 76%。 
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图3：截至 2023 年 1 月 1 日海口美兰机场及三亚机场合计客流量及恢复程度情况 

 

数据来源：三亚市旅游和文化广电体育局、海口美兰机场官网、航班管家、东吴证券研究所 

Q4 整体线上出货折扣波动较大，元旦环比价格稳中略升。免税线上价格跟踪为选

取一篮子头部香化商品（中免日上及 cdf海南免税小程序上到手价），计算其线上出货价

相对天猫旗舰店的绝对值折扣得出的周度数据。近期由于双十一、黑五等国内外主题营

销活动，整体折扣波动范围加大，相比 Q3 的 50-53，Q4 的折扣波动区间放大至 47-56

区间，12 月整体折扣在 47-51 区间。元旦期间折扣为 49.6，环比价格较节前稳中略升。 

图4：中免线上价格折扣（较品牌官方天猫旗舰店价格折扣）截至 2023 年 1 月 1 日周度情况 

 

数据来源：中免日上小程序、CDF 会员购海南小程序、东吴证券研究所 

注：数据读取方式为：若读数呈现为 51，则说明当周一篮子商品在免税线上渠道实际出货价为品牌官方全价的

51%，即 51 折。 

相关标的：推荐受益消费回流、国内出行通畅时海南赴岛旅游高景气的免税龙头中

国中免；推荐海南自贸港核心机场资产持有者海南机场；推荐受益于国际通航复苏的上
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海机场；关注与海南免税销售市场繁荣程度正相关的海南发展、海汽集团、美兰空港；

关注未来国际通航预期有望出现改善的北京首都机场、白云机场。 

风险提示：疫情反复造成出行意愿下降；终端消费景气度下降；市场竞争加剧等。
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