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事项：

财联社 8 月 27 日电，财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总局近日印发《关于完善市内免

税店政策的通知》（以下简称《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，促进市内免税店健康有序发展。

国信社服观点：1、市内免税店新政落定，有望延展离境免税经营时间与空间，助力免税业中长线发展。1）

新政后出境人群离境前 60 日内均可市内免税店购买，较此前机场离境区有限的购物时间可有效增加；2）

免税经营面积扩容，从机场口岸离境区延伸至未来 22 个城市 27 家市内免税店区域，可提供更丰富的免税

品类、SKU 等购物机会，进而进一步截留出境人群海外消费，助力免税行业中长期发展。2、短期来看，旅

游零售整体受出境恢复节奏及消费环境影响，且市内免税消费习惯需培养，预计需要一定培育期，但未来

若消费企稳复苏，市内免税有望成为免税龙头打造第二增长曲线的核心支撑。3、市内免税店经营要求具

全国范围内免税经营资质的运营商绝对控股，直接利好持牌免税运营商（中国中免、王府井、格力地产（珠

免拟注入）），其中中国中免最直接受益（其存量市内免税店可直接转换，且拟参股中出服 49%股权等，

直接卡位京沪离境免税最核心区域，且京沪暂无新增设门店，存量门店优势更突出）。4、投资建议：短

期仍需兼顾整体消费趋势，但市内免税店有望延展免税龙头中长线成长空间，维持中国中免、王府井“优

于大市”评级。风险提示：宏观经济疲软、出境客流及消费力恢复不及预期、香化周期波动及竞争加剧、

政策风险及新项目可能不及预期等风险。

评论：

 市内免税新政落地，延展离境免税经营时间与空间，助力行业中长线发展

本次《市内免税店管理暂行办法》主要就国内因历史原因形成的三种市内免税店（如下表所示）进行梳理

完善，与时俱进，统一调整为出境市内免税店，调整适用人群，调整和新增城市和门店，丰富品类、额度

较灵活，以期回流国内出境人群海外消费，扩大免税经营场所，推动国内免税行业发展。

表1：本次新政前，国内市内免税店基本情况

持有方 市内免税店类型 门店数 城市分布

中国中免 针对外国人的离境市内免税店 6 北京、大连、青岛、三亚、上海、厦门

港中旅（中国中免母公司）
外汇商品免税店，主要针对出境 6 个月内

的归国居民（最早需使用外汇购买）
12

北京、重庆、大连、哈尔滨、杭州、合肥、昆
明、南昌、南京、青岛、上海、郑州

中服（中免此前公告拟收购其 49%股权） 外汇商品免税店 1 哈尔滨

资料来源：财政部，海关总署，公司官网等，国信证券经济研究所整理

本次市内免税店政策核心关注点如下：

1、购买人群：市内免税店的销售对象为即将于 60 日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）。相比中免离境市内免税店此前仅针对离境外国人，完善后的市内免税政策可包括出



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

境国人，更有助于进一步扩大购物人群，推动出境人群消费回流。需要说明的是，本次市内免税新政今年

10 月 1 日实施后，中服原有外汇免税店（针对出国归国人群）需要在 3 个月内转型成新的市内免税店业态，

此后不再设立外汇免税店。换言之，未来出境归国居民不再适用原有市内免税店政策。未来国内市内免税

店核心将聚焦乘飞机或邮轮出境人群（含本国和外国人）发展，聚焦出境人群消费回流，但不含陆地口岸

出境人群（如果中国香港-深圳口岸，中国澳门-珠海口岸）。

2、购物方式：市内免税店采取市内提前购买，口岸离境提货的方式，旅客在市内免税店购物后，需在口

岸出境隔离区内的提货点提取所购免税商品，并一次性携带出境，核心为客户出境前创造更多的消费机会。

3、免税品类：主要包括食品、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、

酒等便于携带的消费品，鼓励市内免税店销售国货“潮品”（国产品视同出口，退（免）增值税、消费税）。

与离岛免税相比，酒类更加丰富，且更鼓励国潮，从而有助于满足不同偏好消费者的需求。

4、免税额度：市内免税店购买商品不设购物限额，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。旅客将所购免税商品携带出境后，再次携带进境的，按照进境物品管理，按

规定征税。目前来看，中国港澳进境的居民旅客，免税额度 12000 元，含入境店为 15000 元（从澳门经“一

线”进入横琴粤澳深度合作区除外），其他口岸入境仍为出入境累计 8000 元额度。

5、经营主体：经国务院批准在全国范围内具有免税品经营资质的企业，可平等竞争市内免税店经营权。

具体来看，国内目前具有全国范围内免税经营资质的企业（非离岛免税资质），主要包括中国中免、中出

服、深免、珠免、王府井，相关企业可以受益。对新设市内免税店，上述主体可以通过竞标或议标的方式

争取相关市内免税店经营权。并且，在市内免税店运营主体中，免税企业需绝对控股，具有牌照优势。

6、新设市内免税店要求：新设城市需省级部门提出申请，财政部等 5 部委审批方可确定设立市内免税店

的城市及数量，具有较为严格的准入和审批标准。

7、新办法今年 10 月 1日起施行。2年后对施行效果进行评估。

表2：《市内免税店管理暂行办法》核心要点

分类 说明

购买人群 即将于 60 日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）

免税品类 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、酒等便于携带的消费品。

免税范围 免除进口三税， 国产品视同出口，退（免）增值税、消费税，鼓励国潮

免税额度
市内免税店购买商品不设购物限额， 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
客将所购免税商品携带出境后，再次携带进境的， 按照进境物品管理，按规定征税。

提货方式 只能出境隔离区提取，并一次性带离出境，不得进境时提货。

提货点费用
地方政府应当协调口岸业主为市内免税店在口岸出境隔离区内设立免税商品提货点提供便利。口岸业主向经营主体收取的免税
商品提货点费用标准不得高于同一口岸出境免税店的费用标准

设立市内免税店的城

市、数量

由省级财政部门会同商务、文化和旅游、海关、税务等部门提出申请，财政部会同商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总
局提出意见报国务院审批

经营主体确立原则 由地方政府参照政府采购法中规定的采购方式和程序，采用竞争方式确定

核心参与资格 经国务院批准在全国范围内具有免税品经营资质的企业，可平等竞争市内免税店经营权。

股权结构要求
市内免税店经营主体可为单一股东或多元股东，可采取参股、合作等方式经营市内免税店。经营主体必须由经竞争确定并具有
免税品经营资质的企业绝对控股（持股比例大于 50%

资料来源：中国政府网，东方财富网，国信证券经济研究所整理

综合来看，本次市内免税店新政核心在于调整适用人群，将原有市内免税店全部转型为针对乘飞机/邮轮

出境人群（本国和外国居民），相比此前离境仅能机场等口岸离境区购物等情况，市内免税店可以有效扩

大免税经营面积，丰富购物品类和 SKU，给消费者提供更多购物选择时间（离境前 60 日内均可购买），从

而有望扩大免税经营时间和空间，截留出境人群消费，可以中长线助力免税行业发展，促进消费回流。

同时，新政还进一步明确经营主体和门店设立等规定，审批和准入门槛较高，明确具有全国免税经营资质

的企业方可参与（新店采取竞标等方式），利好出入境免税持牌企业（国内目前仅包括中免、中出服、深

免、珠免、王府井）未来成长。

 市内免税店城市范围与门店情况：存量门店转化，新增 8 个试点城市，中免预计将最直接受益
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根据《关于完善市内免税店政策的通知》：1）中免旗下北京、上海等 6 家市内免税店，可自 2024 年 10

月 1 日起适用《办法》，相关人群从离境外国人延伸到所有离境人群；2）中服运营的含北京、上海等 12

家外汇商品免税店及港中旅旗下的 1 家哈尔滨外汇免税店，自今年 10 月 1 日起 3 个月内转型为市内免税

店，经海关验收合格后开始营业，适用《办法》，到期未完成予以关闭注销。本通知施行后不再设立外汇

商品免税店；3）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》。相对而言，中免有望获得较多的先发优势，其成长也较为明显。

1、中国中免、中服及港中旅旗下存量市内免税门店可直接转换或转型后营业，享先发优势。考虑到中免

此前公告拟收购中服 49%的股权，而港中旅系中免集团母公司，未来其免税运营中预计有望协同。因此

首批门店，中免预计有望成为最大的受益者，有望在今年 10 月 1 日和今年底内在国内北京、上海等 7

个城市运营（含代托管）运营 7 家市内免税店，并可通过收购中服 49%的股权，未来也有望与其在北京、

上海等 12 个城市的市内免税店良好协同联动。

2、进一步地，结合上述通知，京沪市内免税店均系存量转换为主，暂未涉及新增设市内免税店。目前仅

中免和中服在北京和上海同时拥有存量市内免税店布局，按最新通知预计可较快转为离境市内免税店。

考虑北京和上海系国内最大的两个非陆地口岸出境市场，其离境市内免税店中线空间预计也最为可观。

未来若消费企稳复苏，北京和上海市内免税店也具备较大成长想象空间。

图1：北上广机场出境人次占全国总体比重

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

3、从新设门店来看，主要系广州、成都、深圳、天津、武汉、西安、长沙和福州等 8个城市预计各新设 1

家市内免税店。其中，结合此前搜狐、新浪、腾讯新闻等报道，中免此前也曾于广州、武汉、成都、福

州等地政府或国企谈判，曾提及未来在市内免税店等相关合作意向。虽然上述 8 个城市的市内免税店未

来需要竞标或议标等方式确定，具体需要各持牌免税商届时根据自身免税综合运营实力、具体选址、品

牌招商等优势进行综合确定。但考虑中免作为国内免税龙头，其采购运营等综合实力相对最强，故相对

优势仍然突出。与此同时，其他免税商（王府井、格力地产（珠免拟注入）等）未来若部分城市能成功

竞标，也有望谋求中长线成长。当然，从合作共赢的角度，未来免税商也不排除与当地国资等合作，共

同运营区域市内免税店项目，协同发展。

 投资建议：离境市内免税新政落定，延伸免税经营时间和空间，助中线成长，短期仍需跟踪消费趋势

综合来看，市内免税店新政落定，有望延展离境免税经营时间与空间，助力免税行业中长线发展。1）出

境人群离境前 60 日内均可购买，相比机场等口岸离境仅几小时非常有限购物时间，新政可给予出境人群

更多购物时间和灵活安排选择；2）免税经营面积扩容，从机场口岸延伸至未来 22 个城市 27 家市内免税

店区域，可提供更丰富的免税品类、SKU 等购物机会，有望截留出境人群海外消费，助力免税行业中长期

发展。2、短期来看，由于旅游零售受出境恢复节奏及消费环境影响，且市内免税消费习惯需培养，预计

需要一定培育期，但未来若消费企稳复苏，市内免税有望成为免税龙头打造第二增长曲线的核心支撑。3、

由于市内免税店经营要求具全国范围内免税经营资质的运营商绝对控股，直接利好免税持牌免税运营商未

来成长。
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聚焦上市公司层面，中国中免依托其存量门店转换以及参投中出服等因素，有望直接受益，且其北京、上

海存量门店先发优势（京沪暂时仅支持存量免税门店转换）和既有京沪机场免税联动运营等优势，伴随后

续消费企稳，其中长线成长弹性空间可期。同时，其他持牌免税运营商，如王府井、格力地产（珠免拟注

入）等若未来成功通过竞标部分新城市免税店，也有望在一定程度上谋求中长线进一步潜在成长空间。综

合来看，考虑离境市内免税政策有望助力免税行业中长期成长，未来若消费复苏有望带来良好成长弹性，

短期兼顾消费趋势，维持中国中免、王府井“优于大市”评级。

 风险提示：

宏观经济等系统性风险，消费疲软可能持续制约旅游零售销售表现以及市内免税业务的经营表现；出入境

恢复可能受到国内外宏观经济环境、签证等因素影响不急预期，且购物消费力也受多方面影响；香化产品

周期波动，进口香化面临国产替代风险；政策风险；行业线上线下竞争加剧、新项目投入不及预期等风险。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

601888.SH 中国中免 60 1231 3.25 3.74 4.53 5.09 18 16 13 12 优于大市

600859.SH 王府井 13 147 0.62 0.74 0.85 1.00 20 17 15 13 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《社会服务行业双周报（第 88 期）-《黑神话：悟空》带火山西文旅，中报披露临近关注绩优个股》 —

—2024-08-25

《社会服务行业双周报（第87期）-促进服务消费发展意见发布，教育、景区板块行情活跃》——2024-08-12

《社会服务行业 8月投资策略：政策传递积极信号，继续把握结构性机会》 ——2024-08-06

《社会服务行业双周报（第 86 期）-二十届三中全会提及教育强国，东方甄选宣布人事调整》 ——

2024-07-29

《社会服务行业 7 月投资策略暨中报前瞻：板块预期处于低位，关注暑期趋势与高效能龙头》 ——

2024-07-22
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