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2024 年国际客运市场将加快恢复，海南游持续火爆，我国免税行业景气度有望提升 

——免税行业专题研究系列一 

 

 
证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ 2026年，我国免税总市场规模将超3300亿元 

我国免税店主要以出入境免税店、离岛免税店及市内免税店为主，免税商品经

由不同销售渠道出售。据中国中免港股招股说明书预测，到2026年，中国免税

总市场规模将达到3329亿元，其中，出入境免税店和离岛免税店是中国最大的

免税渠道，将分别实现市场规模593亿元和2432亿元。 

➢ 2024春节假期出入境、离岛游火爆，带动免税购物潮 

中国旅游研究院（文化和旅游部数据中心）大数据监测显示，春节假期的入境

旅游客源国主要有缅甸、马来西亚、美国、英国、澳大利亚、韩国、泰国、新加

坡、俄罗斯和菲律宾。受互免签证政策、支付便利化及国际航班增密等利好影

响，出入境旅游约683万人次，其中出境游约360万人次，入境游约323万人次，

均接近2019年同期水平。 

2024年春节假期海南离岛免税销售火爆，省商务厅2月18日提供的统计情况显

示，春节假期（2月10日至17日），海南12家离岛免税店总销售额31.61亿元，

日均销售额近4亿元，同比增长7.15%。其中，免税销售额25.64亿元，免税购

物件数207.39万件。 

➢ 2024年国际客运市场将加快恢复，有利于出入境免税店业绩回暖 

据中国旅游研究院预测，2024年入出境旅游人次和国际旅游收入将分别超过

2.64亿人次和1070亿美元。2024年全国民航工作会议上民航局提出，国际客运

市场将加快恢复，预计2024年底恢复至疫情前约80%，有利于我国出入境免税

店业绩进一步提升。 

➢ 我国免税产业呈现“一超多强”格局 

中国中免、中服免税和王府井具有免税全牌照，可以经营机场、口岸免税店、

离岛免税店和市内免税店，其中，中国中免占据市场主导地位，市占率超80%。 

➢ 投资建议 

2024 年出入境航班、旅客数量将进一步恢复，此外，政府大力推动海南旅游

业的发展，利好免税牌照齐全的公司，建议关注中国中免、王府井。 

➢ 风险提示 

行业发展不及预期风险；消费复苏不及预期风险；政策风险；宏观经济增长不

及预期风险。 
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一、免税行业市场规模持续发展 

免税商品是旅游零售业的分支，指部分国家和地区授权企业在其运输工具、口岸或市内设立

门店，供出入境旅客购买免税商品。2022 年全球免税商品市场规模为 1623 亿元，预计到

2026 年，全球免税商品市场规模将达到 7400 亿元。 

图 1：全球免税行业市场规模及中国占全球免税行业比例 

资料来源：中国中免港股招股说明书，前瞻产业研究院，源达信息证券研究所 

主要免税商品有化妆品、香水、箱包、首饰、手表、服装服饰、食品、玩具、烟、酒等，通

常为进口商品。免税商品即免除关税、消费税和增值税，香化和烟酒税率较高，故大部分免

税店销售品类大多以此两类为主，其免税价格比专柜低 10%-35%，部分商品甚至可低约

40%-50%。 

表 1：主要免税商品品类进口税收 

品类 税则号列 

最惠国

税率

（最低

标准） 

消费税 
增值

税 

累计税负估

算 

香水 33.03 3% 15% 13% 37% 

高档化妆

品 
33.04 1%-5% 15% 13% 34%-40% 

卷烟/雪茄 24.02 25% 

30%-56%（卷烟：

70 元以上 56%，70

元以下 36%；雪茄

烟：36%；烟丝：

30%；批发环节：

5%） 

13% 102%-221% 

高档手表 91.01 8%-15% 20% 13% 53%-62% 
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珠宝首饰 71.13 8%-10% 

5%-10%（金银首

饰、铂金首饰和钻

石及钻石饰品：

5%；其他责重首饰

和珠宝玉石：

10%） 

13% 28%-38% 

箱包 42.02 6%-10%   13% 20%-24% 

酒 22.04-22.08 10%-65% 

10%-20%（啤酒：

220-250/屯；白

酒：出厂价 60%计

税，税率 20%；黄

酒：240/吨；其

他：10%；酒精：

5%） 

13% 38%-133% 

 

资料来源：智研咨询，源达信息证券研究所 

我国免税店主要以出入境免税店、离岛免税店及市内免税店为主，免税商品经由不同销售渠

道出售。出入境免税店主要指枢纽如机场、陆路边境、火车站、跨境及车站和港口等旅游零

售商店；离岛免税店指有资格在指定区域（通常是岛屿）经营免税与旅游零售业务的旅游零

售商店，免税品限于正在离开指定区域的客户方能购买；市内免税店指具有身份证明文件及

出境交通凭证将出境的外籍人士，以及本国人士自国外返回后一段时间内光顾的位于市中心

的旅游零售商店。 

图 2：免税行业产业链 

资料来源：智研咨询，源达信息证券研究所 

据中国中免港股招股说明书预测，到 2026 年，中国免税总市场规模将达到 3329 亿元，其

中，出入境免税店和离岛免税店是中国最大的免税渠道，将分别实现市场规模 593 亿元和

2432 亿元。 
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图 3： 2017-2026 中国免税商品市场规模及预测（十亿元） 

资料来源：中国中免港股招股说明书，源达信息证券研究所 

目前，国内持有出入境免税牌照、离岛免税牌照和市内免税牌照的有中国中免、中服免税和

王府井，其中，中国中免占据市场主导地位，据弗若斯特沙利文数据显示，按销售收入计，

2021 年中国前五大免税旅游零售商市占率为 98.5%，中国中免为 2021 年第一大免税旅游

零售商，市占率达到 86%。 

表 2：我国免税机构牌照持有情况 

  出入境免税牌照 离岛免税牌照 市内免税牌照 

中国中免 O O O 

海控免税   O   

海旅免税   O   

深圳免税 O O   

珠海免税 O     

中服免税 O O O 

王府井 O O O 

 

资料来源：各公司官网，源达信息证券研究所 

二、政策持续加码，出入境及离岛游推动行业发展 

“十四五”规划纲要提出，扩大节假日消费，完善节假日制度，全面落实带薪休假制度。培

育建设国际消费中心城市，打造一批区域消费中心。完善市内免税店政策，规划建设一批中

国特色市内免税店。 

中国旅游研究院（文化和旅游部数据中心）大数据监测显示，除夕当日入境游客超 60 万人

次，法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚、新加坡等新增免签入境中国的国家游

客增长明显。春节假期的入境旅游客源国主要有缅甸、马来西亚、美国、英国、澳大利亚、
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韩国、泰国、新加坡、俄罗斯和菲律宾。受互免签证政策、支付便利化及国际航班增密等利

好影响，入出境游市场热度持续高涨，入出境旅游约 683 万人次，其中出境游约 360 万人

次，入境游约 323 万人次，均接近 2019 年同期水平。据中国旅游研究院预测，到 2024 年

入出境旅游人次和国际旅游收入将分别超过 2.64 亿人次和 1070 亿美元，有利于我国出入

境免税店业绩进一步提升。 

2024 年春节假期海南离岛免税销售火爆，省商务厅 2 月 18 日提供的统计情况显示，春节

假期（2 月 10 日至 17 日），海南 12 家离岛免税店总销售额 31.61 亿元，日均销售额近 4

亿元，同比增长 7.15%。其中，免税销售额 25.64 亿元，免税购物件数 207.39 万件。 

三、重点公司 

1.中国中免 

中免集团于 1984 年成立，经过近 40 年的快速发展，中免集团先后与全球逾 1300 个世界

知名品牌建立了长期稳定的合作关系，在全国 30 多个省、市、自治区、特别行政区和柬埔

寨等地设立了涵盖机场、机上、边境、客运站、火车站、外轮供应、外交人员、邮轮和市内

（离岛、离境）等类型的 200 余家免税店。中国中免旗下公司有日上中国、日上上海、海免

公司、港中旅资产，在免税行业的品牌优势显著，是免税行业的全球龙头公司。公司主要销

售渠道覆盖北京、上海、广州、成都、杭州等地的国内大型枢纽机场，香港、澳门等地的亚

太国际机场，北京、上海、青岛、厦门、大连、香港、澳门等地的市内免税店，歌诗达大西

洋号、鼓浪屿号邮轮免税店，国内主要边境口岸以及海南地区等。 

图 4：中国中免三亚国际免税城 

资料来源：中国中免官网，源达信息证券研究所 

2023 年，三亚凤凰机场免税店二期开业运营。公司推动海南全岛统一定价、优化促销折扣

力度、改善品类销售结构等措施提升整体毛利水平，进一步完善离岛免税业务布局。 
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图 5：2019-2023Q3 中国中免营业收入及增速 图 6：2019-2023Q3 中国中免归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

2023 年 12 月，中国中免就上海浦东、虹桥机场以及北京首都机场的免税业务签订新补充

协议，以提高机场免税业务竞争力，加大机场免税宣传力度。2024 年全国民航工作会议上

民航局提出，国际客运市场将加快恢复，预计 2024 年底恢复至疫情前约 80%。利好公司

出入境免税业务的进一步恢复。 

表 3：中国中免新补充协议条款 

协议方 协议条款 实施日期 

日上上海 

上海国际机场 

月实收费用采取月保底销售提成和月实际销售提成两者取高

的模式计算。 

（1）如月实际客流量＞2023年第三季度月均客流量的 80%： 

浦东机场：月保底销售提成为 52,454,562元 

虹桥机场：月保底销售提成为 6,473,493元 

（2）如月实际客流量≤2023年第三季度月均客流量的 80%： 

浦东机场：月保底销售提成=52,454,562元×（月实际客流量

÷2023年第三季度月均客流量的 80%）×调节系数 

虹桥机场：月保底销售提成=6,473,493 元×（月实际客流量

÷2023年第三季度月均客流量的 80%）×调节系数 

“月实际销售提成”为香化、烟、酒、百货、食品 5个品类所

对应的各月品类销售提成的总和。月品类销售提成=月品类净

销售额×品类提成比例，其中：月品类净销售额=月品类总销

售额–月品类退货退款额；品类提成比例根据不同品类及各品

类人均购买力在 18%-36%之间进行取值。 

2023/12/01 

日上中国 

中免北京 

北京首都机场 

年度经营费采取年保底经营费和年实际销售额提成两者取高

的模式计算。 

年保底经营费为 558,284,196元，如年实际客流量≤960万人

次（首都机场国际区年客流量），则年保底经营费

=558,284,196元×（年实际客流量÷960万人次）×调节系数。 

销售额提成为香化、烟、酒、百货、食品 5 个品类所对应的

2024/01/01 
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品类销售额提成的总和，各品类销售额提成比例在 18%-36%

之间取值。 

 

资料来源：中国中免公告，源达信息证券研究所 

2.王府井 

王府井业务包括百货、奥特莱斯、 购物中心，公司还涉及超市业态、专业店、线上业务以

及免税品经营业务。公司于 2020 年 6 月取得免税品经营资质，2022 年 10 月万宁项目获

准经营离岛免税业务。2023 年 1 月 18 日，公司免税首店万宁王府井国际免税港一期对外

营业，公司旗下“王府井海南免税线上商城”、“王府井免税海南会员购”、“WFJ 王府井

全球购”微信均小程序均于报告期内上线运营。截至 2023 年第三季度，公司在全国范围内

共运营 75 家大型综合零售门店，总经营建筑面积 449.25 万平方米。 

图 7：王府井免税港 

资料来源：搜狐新闻，源达信息证券研究所 

公司营业收入由百货、购物中心、奥特莱斯、超市、专业店和免税组成，其中，百货 2023

年前三季度实现营业收入 44.70 亿元，占营业收入的 48.24%；奥特莱斯实现营业收入 14.96

亿元，同比增加 33.24%；免税实现营业收入 1.99 亿元。 
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图 8：2019-2023Q3 王府井营业收入及增速 图 9：2019-2023Q3 王府井归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，源达信息证券研究所 

四、投资建议 

2024 年出入境航班、旅客数量将进一步恢复，此外，政府大力推动海南旅游业的发展，利

好免税牌照齐全的免税企业，建议关注中国中免、王府井。 

五、风险提示 

行业发展不及预期风险； 

消费复苏不及预期风险； 

政策风险； 

宏观经济增长不及预期风险。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼

2306C 室 
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