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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 以机场为主要销售点位的口岸免税历经 2016-2019 高速发展、2020-2022

疫情、到 2023 年进入逐步复苏的发展新阶段。口岸免税市场的经营主
体（机场、免税商）之间的合作关系也历经几轮谈判调整，终于在 2024

年初综合疫后流量和消费形态形成租金方案共识。本报告将复盘免税商
与机场“做蛋糕、切蛋糕”的历史变化，并进一步展望未来口岸免税发
展形态。 

◼ 免税商与机场历次协议调整复盘：1）2020 年前“高保底+高提成”模式
特殊时期改为“客流与保底挂钩”：2020 年前，北、上、广三大城市机
场的免税运营权条件均遵循“保底及提成孰高”原则，约定的保底额和
提成率均较高。基于 2020 年的特殊情况，国际客流断崖式回落，2021

年前后机场与免税商协商对免税经营权合同进行补充约定，将保底与客
流进行挂钩。2019-2022 年日上上海向上海机场支付的租金分别为
52.1/11.6/4.9/3.6 亿元。2）2024 最新调整，改为“低保低+低提成”模式
鼓励做大销售额：本次《补充协议二》将此前补充协议一中的“流量挂
钩+封顶”模式改回为原协议的“保底+提成模式”，同时将保底及提成
（相比原协议）进行了大幅调降；从原合同的数十亿级别调降至数亿元
级别，提成方面根据免税商近年毛利率下降的趋势，从原合同的 40%左
右降至 18-36%区间。截至 2024 年 6 月，三大机场合同除广州白云机场
部分标段外，均已调为“低保底+低扣点”模式。 

◼ 未来口岸免税销售形态及销售额展望：1）2024 年合同调整以来实际租
金情况：合同调整后首个完整季度来看，上海机场、首都机场 Q1 营收
环比有所下降。2）2024 机场免税店销售额租金测算：我们综合考虑三
大机场的国际客流恢复程度、单客免税消费额及租金机制对各自 2024

年免税销售额及租金进行条件测算。对北京首都机场来说，悲观/中性/

乐观假设下分别对应 2024 年租金 5.6/7.0/10.8 亿元；上海机场，悲观/中
性/乐观假设下分别对应 2024 年租金 11.0/18.5/27.5 亿元；白云机场，悲
观/中性/乐观假设下分别对应 2024 年租金 5.0/5.4/7.1 亿元。推算 2024

年免税商保持 33%左右毛利率水平，及机场扣点率降至 23%左右的情况
下，日上系 2024 年净利率有望回到高单位数区间。3）未来口岸免税店
形态及格局展望：政策细则为关键考量因素，免税市场主导方——免税
商的供给倾向是决定性因素。若市内店机场离境提货点租金由机场与免
税商协商决定，机场免税店商品供给价格或更具优势；市内店机场离境
提货点租金沿用历史费率，市内店商品供给或将占优。市内店政策细则
将有效影响其在出入境免税市场中的占比，也将进一步影响到各市场参
与者的份额，中国中免在出入境免税市场仍将占主导地位。 

◼ 投资建议：免税行业虽然在 2023-2024 年的居民消费意愿低迷、海外奢
侈品消费分流背景下呈现出承压状态，但长期来看仍然是跟随中国居民
奢侈品消费大盘增长的重要渠道。在海南离岛免税走稳后，若出入境免
税政策出现进一步放开，有望促使免税大盘整体企稳、重回增长，而核
心机场口岸也将有望成为重要受益方。我们建议密切关注市内免税政策
落地时间及细则，兑现免税行业下一阶段发展红利。 

◼ 风险提示：居民出行消费需求走弱，居民奢侈品消费分流，免税政策落
地不达预期的风险，行业竞争加剧等风险。  
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表：重点公司估值（截至 2024 年 6 月 21 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601888 中国中免 1337.72  64.66  3.25  3.96  4.62  19.93  16.33  14.00  买入 

600859 王府井 138.59  12.21  0.62  0.75  0.88  19.54  16.28  13.88  增持 

600009 上海机场 813.73  32.70  0.38  0.85  1.21  87.12  38.47  27.02  增持 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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以机场为主要销售点位的口岸免税历经 2016-2019 高速发展、2020-2022 疫情、到

2023 年进入逐步复苏的发展新阶段。口岸免税市场的经营主体（机场、免税商）之间的

合作关系也历经几轮谈判调整，终于在 2024 年初综合疫后流量和消费形态形成租金方

案共识。本报告将复盘免税商与机场“做蛋糕、切蛋糕”的历史变化，并进一步展望未

来口岸免税发展形态。 

1.   免税商与机场历次协议调整复盘 

1.1.   2020 年前“高保底+高提成”模式特殊时期改为“客流与保底挂钩” 

2020 年前，北、上、广三大城市机场的免税运营权条件均遵循“保底及提成孰高”

原则。梳理北上广三大城市五大机场中免/日上中标条款，在“保底及提成孰高”的框架

下，约定的保底额和提成率均是较高的。以 2018 年披露的日上上海与上海机场（浦东）

合同为例，2015-2017 年日上上海向上海机场支付的免税店租金分别为 14.6/16.9/22.6 亿

元；2018 年签约的新合同则将 2019 年-2021 年保底额约定到了 35.3/41.6/45.6 亿元，同

时扣点率高达 42.5%超过了中免 2018 年报表毛利率。当时的“高保底+高提成”系基于

机场占据免税销售核心购买客群流量区位、免税市场需求高速增长背景下形成的分配机

制。 

表1：2020 年前中免中标上海、北京、广州五大机场免税运营权条件 

机场 标段 保底及销售提成 扣点率 经营期限 经营方 

首都机场 
T2 航站楼 首年保底 8.3 亿元 47.50% 

2018-2025 年 
中免 

T3 航站楼 首年保底 22 亿元 42.50% 日上中国 

浦东机场 

T1 航站楼 

合同期内保底销售提成总额 410 亿元 42.50% 

2022-2025 年 

日上上海 

T2 航站楼 2019-2025 年 

卫星厅 
启用日-2025

年 

虹桥机场 T1 航站楼 合同期内销售提成总额 20.71 亿元 42.50% 2019-2025 年 

白云机场 

T1 入境 

T2 启用前：首年保底销售额 3244 万元/月，

按年递增；T2 启用后：首年保底销售额

2356 万元/月，按年递增 

42% 

2018-2024 年

（可再延 3

年） 

广州新免 T2 入境 保底销售额 3353 万元，按年递增 42% 

2018-2024 年

（可再延 3

年） 

T2 出境 首年保底销售额 3292 万元/月，按年递增 35% 

2018-2026 年

（可再延 2

年） 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

基于 2020 年的特殊情况，国际客流断崖式回落，2021 年前后机场与免税商协商对

免税经营权合同进行补充约定，将保底与客流进行挂钩。由于后续合同已再次进行调整，

在本文我们不再将第一次补充协议的复杂机制进行详述，可参考我们此前免税/机场报

告中梳理内容。在此我们将 2020-2022 年上海/首都机场客流/租金与 2019 年的比例进行
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列示，以示意疫情期间特殊情况下机场与免税商暂时形成的分配局面。可以看到根据挂

钩机制，租金与客流比值同向变动，但基本原则是租金比例相对更高，是由补充协议中

“客流调节系数”对机场租金起到一定缓冲作用，以保证机场极端情况下的可持续运营。 

表2：北京首都/上海机场当年租金/客流与 2019 年比值情况 

 2020 2021 2022 

北京首都机场当年租金与 2019 年比值 6% 2% 2% 

北京首都机场当年客流与 2019 年比值 10% 1% 2% 

上海机场当年租金与 2019 年比值 22% 9% 7% 

上海机场当年客流与 2019 年比值 13% 4% 3% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

注：2021 年虹桥机场并表，因而 2021/2022 数据包含虹桥，2020 仅有浦东。 

 

1.2.   2024 最新调整，改为“低保低+低提成”模式鼓励做大销售额 

2023 年 12 月 26 日，中国中免分别公告与上海机场、首都机场签署的机场租金补

充协议，为继 2021 年 1 月及 2021 年 10 月分别与上海机场及首都机场对租金进行补充

调整（下称补充协议一）后的第二次调整（下称补充协议二）。 

本次《补充协议二》的核心思路是：将此前补充协议一中的“流量挂钩+封顶”模

式改回为原协议的“保底+提成模式”，同时将保底及提成（相比原协议）进行了大幅调

降。保底方面进行大幅调降，从原合同的数十亿级别调降至数亿元级别；提成方面也根

据免税商近年毛利率下降的趋势有所调降，从原合同的 40%左右降至 18-36%区间。我

们将两次调整框架围绕客流变化形成的月租金推算结果绘图如下，以更直观地表示两次

框架变化。以上海机场合同变化为例： 
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图1：上海机场免税租金合同两次变化框架图示 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

注：1）“协议一”中关键参数未完全披露，此处为我们自行测算以进行示意，实际曲线斜率可能跟测算有差异。 

2）“协议二”下的月租金核心假设为单客贡献为 361 元，与 2019 年一致，综合提成率假设为 23%，若实际单客贡

献或综合提成率与假设有区别，则曲线斜率有差异，大体方向不变。 

《补充协议二》在上次协议结果基础上进一步调降了实际租金。如图所示，当前上

海机场国际客流（2024 年 4-5 月）吞吐量恢复至单月 270 万左右，在原协议框架下，应

收取月租金约 6.22 亿元；按“补充协议一”框架下，估算收取月租金 3 亿元以上；按

“补充协议二”框架下，假设单客贡献仍为 361 元，综合提成率 22%后，估算应收取的

单月租金为 2.24 亿元，较“补充协议一”有显著下降。后续随国际客流进一步恢复带动

免税销售额修复，实际租金仍将缓慢提升，上不封顶。首都机场补充协议二与原协议的

调整方向，与上海机场基本一致。 

市内免税联动设计有望助力口岸突破瓶颈。2019 年，日上上海、日上中国共计实现

营收 226 亿元，占当年营收的近一半。2023 日上上海实现 178 亿元营收（日上中国未披

露），仅占当年营收的 26%，考虑其中还包含线上销售，实际口岸免税店销售占比预计

不超过 10%。截至 2024 年 4 月，三大航空口岸（上海、北京首都、广州白云）国际客

流较 2019 年同期的恢复程度分别为 92%/50%/81%。我们认为随着国际客流进一步提升，

配合“补充协议二”中提及的“利用市内免税业务与机场联动实现‘线下预定、机场提

货’”的框架设计，口岸免税规模有望突破长期天花板，形成与离岛免税并驾齐驱的渠道

格局。 
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图2：北上广三地免税运营主体销售额（亿元）  图3：北上广三地机场确认租金（亿元） 

 

 

 

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 

注：空值为当年未披露。广州白云 2019 年确认租金为根据免税销售额测算值，2023 为估算值；上海机场 2021 前租金

数据为浦东机场，2021 年起为浦东+虹桥。 

截至 2024 年 6 月，三大机场合同除广州白云机场部分标段外，均已调为“低保底

+低扣点”模式。根据各公司于 2024 年初前后陆续披露的补充协议合同：白云机场的 T2

出入境及 T1 出境仍保留此前首次补充协议框架，即“高保底+高扣点，保底与月度客流

挂钩”模式；除此之外的北上广三大机场标段，均调整为“低保底+低扣点”模式。此处

的两“低”均为与该标段此前保底、扣点数额相比较得出。如首都机场此前 2018 年度

保底额在 30 亿元级别，降至 5.6 亿元；扣点 42.5%/47.5%降至 18-36%区间（根据品类

不同有所区别），虽然确切综合扣点率未披露，但比照白云机场条款，我们判断实际综合

扣点率在 23%左右，较此前有较大下调，下调幅度基本匹配免税商当前的商品综合毛利

率下降幅度（中免 2019 年毛利率 49.4%，2023 年毛利率 31.8%）。 

表3：截至 2024 年 6 月三大机场合作模式 

机场 标段 保底 扣点率 经营期限 

首都机场 全部 年保底 5.58 亿元 18-36%区间 2024-2025 

上海机场 全部 年保底 7.07 亿元 18-36%区间 2023.12-2025 

白云机场 

T1 出境，1747

平米 

年保底 4570 万元，若客流高于

前一年 80%，则保底额增长 6% 
23.15% 

20+X 个月（根据 T1 航站楼

停止国际功能时间确定） 

T2 出入境+T1

入境 
原保底根据月客流进行调节 原扣点 延长到 2029 年 4 月 25 日 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.   未来口岸免税销售形态及销售额展望 

2.1.   2024 年合同调整以来实际租金情况 

合同调整后首个完整季度来看，上海机场、首都机场营收环比有所下降。上海机场
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补充协议由 2023 年 12 月起生效，首都机场为 2024 年起，白云机场 T1 出境为 2024 年

5 月起。因而对于上海机场、首都机场而言，2024 年 Q1 为租金调整后首个完整季度。

结合上海机场 2019 年度营收季节性来看，四个季度营收分布基本均匀，Q1 较 Q4 营收

多 0.3 亿元。上海机场 2023 年全年随着国际客流的持续回升，收入逐季环比改善；但

2024Q1 在国际客流进一步回升的前提下，营收实现 30.3 亿元，环比 2023Q4 少 1.0 亿

元，我们认为出现这一情况主要系机场租金机制调整影响。同样的在首都机场季度报表

中也呈现出 2024Q1 较 2023Q4 营收环比持平的情况（2024Q1 国际及地区客流为 323 万

人，较 2023Q4 的 266 万人有显著提升）。而白云机场也出现了 2024Q1 较 2023Q4 营收

环比下降 1.6 亿元的情况（参考 2019 年 Q1 较 Q4 营收少 1.0 亿元），但由于期间未有租

金机制调整，虽然其下降大概率系由于非航收入的波动，但我们无法将其归因至免税销

售租金。 

图4：上海机场逐季成本、毛利情况（亿元）  图5：首都机场逐季成本、毛利情况（亿元） 

 

 

 

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 

 

图6：白云机场逐季成本、毛利情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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2.2.   2024 机场免税店销售额租金测算 

2023 年机场单客免税租金贡献额从疫情期间的高值降回，上海及北京首都机场单

客贡献显著低于 2019 年，白云机场较 2019 年提升。我们使用当年确认免税销售租金/

同期国际及地区旅客吞吐量计算得出机场逐年单客租金贡献额。可以看到疫情期间由于

国际旅客吞吐量极少，实际单客租金贡献额度有所提升。而到 2023 年，随客流逐步修

复，单客租金贡献回落，北京首都机场/上海机场/白云机场 2023 年的单客免税租金贡献

分别为 71/97/51 元，较 2019 年的 129/135/39 元而言，北京、上海有显著下降，白云有

显著提升。我们认为系由于 2019 年白云机场单客免税消费额显著低于北上水平，因而

在提成机制下，单客租金贡献基数显著低。2019 年北京首都机场/上海机场/白云机场的

单客免税消费额（免税销售额/国际及地区旅客吞吐量）分别为 271/393/103 元。 

图7：北上广机场国际旅客吞吐量情况（万人）  图8：北上广机场单客免税租金贡献额（元） 

 

 

 

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 

注：广州白云 2019 年租金为根据免税销售额测算值，2023 租金为估算值；上海机场 2021 前数据为浦东机场，

2021 年起为浦东+虹桥。 

在此我们综合考虑三大机场的国际客流恢复程度、单客免税消费额及租金机制对各

自 2024 年免税销售额及租金进行条件测算。 

◼ 国际客流恢复程度：2023 年北京首都机场/上海机场/白云机场国际及地区客流

恢复程度分别为 28%/48%/44%，而截至 2024 年 4 月，这个数字分别来到了

50%/86%/73%。因而在国际客流的恢复程度假设上，我们分别在各机场 2023

年全年平均水平上分别+30/35/40/45/50 个百分点。 

◼ 单客免税消费额：单客免税销售额而言，由于 2023 年各机场实际线下免税销

售额均未披露，我们参考了单客租金的恢复程度，且考虑当前消费者面临的进

口奢侈品销售渠道较 2019 年更为丰富的现实情况，对首都机场和上海机场分

别假设 2024 年客单价为 2019 年的 40/50/60/70/80%，考虑白云机场低基数，

对其客单价假设为 2019 年的 80/90/100/110/120%。 
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◼ 租金机制：均为截至 2024 年 6 月最新机制年化计算而得。其中白云机场由于

涉及到不同标段的不同机制，我们简单假设“低保底+低提成”的 T1 出境销售

额占总销售额的 30%，其他标段共计占 70%。结合免税销售额及“保底及提成

孰高”机制（扣点率我们均假设为 23.15%）进一步推算 2024 年全年租金情况。 

根据以上核心要素情景假设计算三大机场 2024 年销售额及对应的租金情况如下： 

对北京首都机场来说，悲观/中性/乐观假设下分别对应 2024 年租金 5.6/7.0/10.8 亿

元。悲观假设客流/客单分别为 2019 年的 58%/40%，测算免税销售额 17.3 亿元，对应拿

到保底租金 5.6 亿元；中性假设客流/客单分别为 2019 年的 68%/60%，测算免税销售额

30.4 亿元，对应拿到租金提成 7.0 亿元；乐观假设客流/客单分别为 2019 年的 78%/80%，

测算免税销售额 46.6 亿元，对应租金提成 10.8 亿元。 

图9：首都机场 2024 年免税销售额敏感性分析（亿元）  图10：首都机场 2024 年免税租金敏感性分析（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

上海机场，悲观/中性/乐观假设下分别对应 2024 年租金 11.0/18.5/27.5 亿元。悲观

假设客流/客单分别为 2019 年的 78%/40%，测算免税销售额 47.3 亿元，对应拿到租金提

11.0 亿元；中性假设客流/客单分别为 2019 年的 88%/60%，测算免税销售额 80.1 亿元，

对应拿到租金提成 18.5 亿元；乐观假设客流/客单分别为 2019 年的 98%/80%，测算免税

销售额 118.9 亿元，对应租金提成 27.5 亿元。 

图11：上海机场 2024 年免税销售额敏感性分析（亿元）  图12：上海机场 2024 年免税租金敏感性分析（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

白云机场，悲观/中性/乐观假设下分别对应 2024 年租金 5.0/5.4/7.1 亿元。悲观假设

客流/客单分别为 2019 年的 74%/80%，测算免税销售额 11.3 亿元，对应拿到租金提 5.0
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亿元；中性假设客流/客单分别为 2019 年的 84%/100%，测算免税销售额 16.1 亿元，对

应拿到租金提成 5.4 亿元；乐观假设客流/客单分别为 2019 年的 94%/120%，测算免税销

售额 21.6 亿元，对应租金提成 7.1 亿元。 

图13：白云机场 2024 年免税销售额敏感性分析（亿元）  图14：白云机场 2024 年免税租金敏感性分析（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

考虑 2024 全年机场租金调整，日上系 2024 年净利率有望回到高单位数区间。日上

上海及日上中国分别作为上海机场/北京首都机场的核心免税运营主体，在 2019 年之前

净利率分别为高单位数/低单位数区间。考虑 2019 年中免平均毛利率 49.4%，及彼时上

海机场、北京首都机场各自扣点率 42.5%/45%左右（首都机场两个航站楼分别为 42.5%

和 47.5%），对应到日上上海/日上中国净利率 5.8%/3.7%，我们可以得出初步结论，即机

场租金是机场免税店的核心费用端。到 2023 年，据公司披露日上上海净利率仅有 2.8%，

较 2021-2022 年线上占绝对比重下形成的 10%左右净利率有较大下滑，我们认为较前两

年显著提升了 14 亿元左右的机场租金或是净利率承压的重要原因。推算 2024 年免税商

保持 33%左右毛利率水平，及机场扣点率降至 23%左右的情况下，日上系 2024 年净利

率有望回到高单位数区间。 

图15：日上中国及日上上海营收情况（亿元）  图16：日上系净利润（亿元）及净利率情况 

 

 

 

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 
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2.3.   未来机场免税店形态及格局展望 

机场免税店在出入境场景中卡位重要，尤其是出境场景。从消费者行为角度考量，

对以民航方式出入境的旅客，机场都是必经之地。尤其在出境场景中，机场还承担离境

提货的功能，旅客在市内免税店购买的产品将在机场的提货点进行提取。因而机场在免

税消费群体的购买链路中具备重要的卡位作用。根据北京首都机场披露，中免与其签订

协议中涉及到提货点约定了“若免税经营主体设立市内免税店和/或在线免税预定提货

点，提货点提取比例将按照补充协议二所约定的销售额提取标准执行”。该条款体现了

机场作为提货点的卡位溢价。 

图17：机场免税店在出入境场景中的卡位 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

展望未来机场免税店形态，政策细则为关键考量因素。对于出入境免税消费客群，

未来将同时存在市内免税店及口岸免税店两种线下购买店型。机场作为高端出入境流量

集散地，将占据口岸免税店的主要市场份额。那么机场店和市内免税店中那种店型将在

出入境免税市场占据主导地位？免税市场主导方——免税商的供给倾向是决定性因素，

需要依据各店型的理论盈利能力动态判定。由于中国中免品牌矩阵已基本齐全，毛利率

已进入相对稳定的 30-35%区间，则租金费用占比可能实际决定了各店型的盈利能力。

我们认为未来市内店政策细则中对于提货点租金的安排是考虑未来免税市场销售结构

的关键考量因素。由于市内店政策仍悬而未决，我们分以下两种情况讨论： 

一）市内店机场离境提货点租金由机场与免税商协商决定。根据机场披露补充协议

二框架，若市内店/线上免税预定离境提货点沿用机场扣点率（假设综合扣点 23%

左右），则市内店店型需支付市内开店租金及机场提货扣点双重租金。其运营

租金费率一定高于机场免税店。在此情景下机场免税店商品供给价格或更具优

势。相对市内店更优的份额可能进一步促进品牌、商品矩阵的完整。 
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二）市内店机场离境提货点租金沿用历史费率。参考离岛免税三大口岸之一的海南

机场（三亚凤凰机场）披露 2023 年免税提货点租金 0.66 亿元，我们估算海南

离岛免税中市内店型的提货点租金费率占免税销售额的 0.5%左右。再考虑市

内店租赁费率或低于 10%，若离境提货点租金在市内店政策中被明确限制费率，

则市内店理论净利率可能比机场免税店高 10 个百分点以上，市内店商品供给

或将占优。在此情境下，免税商有动力将物业自有化，进一步提升效益。 

图18：未来可能的免税市场格局 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

注 1：红色为中免控股并表门店，浅红色为中免参股或在该类中存在一部分中免运营门店。 

注 2：各门店面积大小一定程度挂钩我们认为的未来其市场份额，但由于政策未明晰，实际兑现情况可能有差异。 

注 3：口岸门店运营商默认均延续当前免税商，后续有可能有招投标活动产生运营商变化的结果。 

综合以上讨论，市内店政策细则将有效影响其在出入境免税市场中的占比，也将进

一步影响到各市场参与者的份额。统观当前市内及机场布局，中国中免在出入境免税市

场仍将占主导地位。 

 

3.   投资建议 

免税行业虽然在 2023-2024 年的居民消费意愿低迷、海外奢侈品消费分流背景下呈

现出承压状态，但长期来看仍然是跟随中国居民奢侈品消费大盘增长背景下的重要销售

渠道。在海南离岛免税走稳后，若出入境免税政策出现进一步放开，有望促使免税大盘

整体企稳、重回增长，而核心机场口岸也将有望成为重要受益方。我们建议密切关注市

内免税政策落地时间及细则，兑现免税行业下一阶段发展红利。 
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表4：免税及机场上市公司估值（截至 2024 年 6 月 21 日） 

股票代码/简

称 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601888.SH/ 

中国中免 
1,337.72 67.14 81.96 95.57 112.33 20 16 14 12 买入 

600859.SH/ 

王府井 
138.59 7.09 8.54 10.04 11.53 20 16 14 12 增持 

600009.SH/ 

上海机场 
813.73 9.34 21.06 30.03 37.92 87 38 27 21 增持 

0694.HK/北

京首都机场 
108.20 -16.97 -2.45 5.65 9.03 - - 19 12 未评级 

600004.SH/ 

白云机场 
225.78 4.42 10.72 13.60 11.90 51 21 17 19 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：中国中免、王府井、上海机场盈利预测由东吴证券研究所预测，北京首都机场、白云机场盈利预测为 Wind 一

致预期，货币单位均为人民币，2024 年 6 月 21 日港元兑人民币汇率为 0.91 

 

4.   风险提示 

居民出行消费需求走弱：由于宏观经济波动，居民出行或奢侈品消费可能会走弱，

影响国内消费大盘，致使公司营收承压。 

居民奢侈品消费分流：基于居民出境游的持续恢复，外围消费市场汇率波动可能阶

段性形成消费虹吸效应，影响国内奢侈品消费大盘。 

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。
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