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事项：

8月27日晚，财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总局五部委印
发《关于完善市内免税店政策的通知》（下简称《通知》），明确自2024年
10月1日起，按照《市内免税店管理暂行办法》（以下简称《办法》）规范市
内免税店管理工作。

平安观点：

根据上海机场上市公司7月运输生产情况，7月上海机场国际旅客吞吐量
恢复至2019年同期的89%，航班量恢复至93.6%；地区旅客吞吐量及航
班分别恢复至72.50%和81.01%。参考北京首都机场股份官网营运数
据，首都机场国际和地区旅客吞吐量、航班在7月分别恢复至2019年同
期的55.11%、56.06%。随着出入境旅行恢复，以及国人在海外购物消费
增多，尤其在日本等汇率占优国家的购物消费显著增加，同时我国多地

放开144h免签，外国人来华旅游增多，我国市内免税店政策终于出炉。
市内免税店免除关税、进口环节增值税和消费税，国内商品进入市内免

税店视同出口。市内免税店按照规定向国家上缴特许经营费。

根据《通知》，19家现存市内免税店（此前适用人群、额度等条件与新
办法不同）或外汇商品免税店先后将适用于《办法》：1）现由上市公司
中国中免全资子公司中国免税品（集团）有限责任公司经营的北京、上

海、青岛、大连、厦门、三亚等6家市内免税店自《通知》施行之日起适
用《市内免税店管理暂行办法》，2）中免持有49%股权的中出服经营的
北京、上海、青岛、大连、南京、重庆、合肥、南昌、昆明、杭州、郑

州、哈尔滨等12家外汇商品免税店和3）港中旅经营的哈尔滨外汇商品免
税店自2024年10月1日起3个月内转型为市内免税店。此外在广州、成
都、深圳、天津、武汉、西安、长沙和福州等8个城市，各设立1家市内
免税店，适用《办法》，该等区域内市内免税店经营主体采用竞争方式

确定，经国务院批准在全国范围内具有免税品经营资质的企业（或其绝

对控股的企业），可平等竞争。北京、上海、大连、青岛、厦门、三

亚、杭州等购买力强的地区暂未再新增市内免税店，该等区域中国中免

及其持股49%的中出服受益，且暂不存在此前市场担忧的潜在区域内市
场竞争的担忧。

市内免税店适用人群及提货要求：适用人群为持出入境有效证件即将于

60日（含）内搭乘航空运输工具或国际邮轮出境的旅客（包括但不限于
中国籍旅客），在市内免税店购买免税商品不设购物限额，但应当符合

海关关于旅客携带行李物品进出境应当以自用、合理数量为限的规定。

旅客应当在免税品提货点（设立在出境隔离区，不得设立在进境隔离

区）一次性提取在市内免税店所购买的免税商品并携带出境，不允许寄
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存在口岸并于进境时提货。再次携带进境的，按照进境物品管理（2024年6月28日财政部、海关总署、税务总局发布，自
港澳地区入境为12000元，连同在进境免税店购买后总值为15000元；其余多数为5000元连同在进境店购买后总值8000
元），照章征（免）税。

市内免税店主要销售食品、服装服饰、箱包、鞋帽、母婴用品、首饰和工艺品、电子产品、香化产品、酒等（不包含烟）

便于携带的消费品，并未像海南离岛免税般规定购买的细分品类和件数等限制。同时鼓励销售国货“潮品”，将具有自主品
牌、有助于传播中华优秀传统文化的特色产品纳入经营范围。

《办法》施行2年后，财政部将会同商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总局对施行效果进行评估。

投资建议：市内免税店酝酿多年，此前国务院办公厅曾发布《关于进一步释放消费潜力促进消费持续恢复的意见》等文件

提及完善市内免税店政策，国家也多次提到发展一批中国特色的市内免税店，多地曾提出发展市内免税店政策、放大免税

购物政策效应等。当前随着出入境旅游复苏，国人恢复在海外的购物消费，市内免税政策终于出炉。从当前政策看，首先

利好中国中免旗下目前在运营、在2024-10-1即可按照《市内免税店管理暂行办法》进行运营的6家市内免税店，以及中国
中免投资49%股权的中出服旗下12家和港中旅旗下1家可于2024-10-1起三个月内转型为市内免税店的外汇商品店；其次利
好目前在全国范围内有免税商品经营资质的相关免税运营商，上市公司包含中国中免（除集团体系内免税运营资质外，还

投资了中出服49%股权）、王府井、格力地产（拟置入珠海免税集团不低于 51%股权）等，可参与未来广州、成都、深
圳、天津、武汉、西安、长沙和福州8地新设市内免税店竞标；最后，地方优质商贸公司则可能与有免税运营商资质的相关
企业（除上述运营商外还有深免）开展合作参与未来新设市内店的开设及运营。尽管政策落地，但因与过往政策、适用购

买群体有较大差别，免税运营商与更多品牌的合作还有较大开拓空间，市内免税店带来的销售增量尚待观察，也需要运营

商以现有政策与品牌商积极拓展合作。

风险提示：1）宏观经济不及预期影响消费意愿：如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售在内的消费意愿将受影
响，市内店经营不利。2）出入境政策及国际环境不利影响：出入境政策及国际环境如发生不利变动，则进店客流、购物人
数等将会受到影响，同时也影响相关免税店经营。3）市场竞争激烈：近年来包含化妆品在内的多个细分行业的品牌商积极
拓展多个渠道，且目前出入境旅游恢复，国内免税参与全球免税运营商的竞争。4）其他风险：《办法》中旅客需在出境隔
离区的提货点一次性提取在市内店购买的免税品，影响出境游玩的便利性；免税运营商的品牌拓展不利、或合作的条款不

佳（如销售价格显著高于海外市场等），将不能充分发挥市内免税店政策效力等。

股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级
2024-08-27 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

中国中免 601888.SH 59.68 3.25 3.59 4.37 5.39 18.36 16.62 13.66 11.07 推荐

备注：eps为我们预测，股票价格对应8月27日收盘价
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