
证券研究报告·行业深度报告·商贸零售 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 13 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

商贸零售行业深度报告  

市内免税店落地展望：城市梳理及规模测算 

 

 

2025 年 01 月 08 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

研究助理  王琳婧 

执业证书：S0600123070017 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究    

增持（维持） 
 

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 市内免税店政策梳理：2024 年 8 月 27 日，财政部等五部门联合印发《关
于完善市内免税店政策的通知》，明确自 2024 年 10 月 1 日起实施《市
内免税店管理暂行办法》，规范市内免税店管理工作。 

⚫ 新增购物场景：国人出境前 60 日内可在市内免税店购物，于口岸
提货点提取免税商品且一次性携带出境。 

⚫ 提高消费限额：市内免税店购买免税商品不设购物限额，仍须满足
入境 8000 元限额。 

⚫ 增设免税门店：现有门店转型，新增广州、成都、深圳、天津、武
汉、西安、长沙、福州 8 个城市各设 1 家门店。 

⚫ 丰富销售品类：鼓励销售国货“潮品”。 

◼ 市内免税店相继落地：中免 6 家市内免税店近期将陆续开业，新增 8 家
门店已有 5 家发布中标结果，王府井签署武汉项目合作协议，中免中标
广州、深圳、西安和福州 4 个项目。合作框架上，设立合资公司，免税
商持股 51%，地方企业持股 49%，协议期限 10 年。 

◼ 市内免税目标客群规模近 9000 万，已布局 22 城客流占比 88%： 

⚫ 机场和邮轮出境游客为市内免税店的主要潜在客群，2019 年出境
游客分别为 8533/208 万人，合计规模近 9000 万。 

⚫ 原有市内店和外汇商店所在 14 城机场出入境流量占比为 61%，新
增 8 城机场出入境流量占比为 27%，市内店共卡位约 9 成机场出
入境客流，其中上海/北京/广州占比分别为 25%/17%/11%。 

◼ 相关本地上市公司或受益于新增市内店项目：本地百货、商业地产和机
场文旅运营公司或参股市内免税店，可能受益的上市公司有武商集团、
广百股份、深圳控股（深业集团子公司）、通程控股等。 

◼ 如何展望市内免税店的中长期市场规模？ 

⚫ 基于潜在客流*渗透率*客单价的销售拆分框架进行测算，客流参考
22 城民航出境旅客量，渗透率和客单价参考韩国和海南离岛免税。 

⚫ 展望市内免税市场短期/中期/长期市场规模，测算为 36/170/371 亿
元；敏感性分析测算长期规模可能为 148~734 亿元，合理预期为
312~467 亿元。 

⚫ 单城市内免税的长期市场规模为数亿元~数十亿元级别，民航出入
境客流前 5 分别为上海/北京/广州/成都/深圳，长期市场空间分别
为 94/62/42/15/13 亿元。 

◼ 投资建议：建议关注中国中免、王府井等免税运营商，武商集团等本地
百货、商业地产公司，以及上海机场、北京首都机场股份、白云机场等
机场标的。 

◼ 风险提示：居民出行消费需求走弱，市内免税门店落地不达预期，行业
竞争加剧风险 
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表：重点公司估值（截至 2025 年 1 月 7 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

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

601888 中国中免 1,292.42 62.47 3.25 2.46 2.91 19.25 25.39 21.47 买入 

600859 王府井 159.59 14.06 0.62 0.53 0.55 22.50 26.53 25.56 增持 
  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2024 年 8 月 27 日，财政部等五部门联合印发《关于完善市内免税店政策的通知》，

明确自 2024 年 10 月 1 日起实施《市内免税店管理暂行办法》，规范市内免税店管理工

作。新的市内免税店政策在购物场景和门店布局等方面均有扩容，有助于扩大内需和引

导消费回流。 

本文我们梳理了市内免税店政策的基本情况，以及新增城市门店落地进展和当地上

市公司零售商，并通过市内店所在城市的出入境客流测算未来市内免税店的销售规模。 

 

1.   市内免税店政策梳理 

新增购物场景：国人出境前 60 日内可在市内免税店购物。此前市内免税门店以服

务出境境外人士及归国居民为主，其中，出境境外人士于机场提货点提货，归国居民免

税政策规定时间限制为入境 180 天内，市内免税店现场可提货。新的市内免税店政策允

许即将于 60 日（含）内出境的旅客（包括不限于中国籍旅客）在即将离境口岸所属城

市的市内免税店购物，并于口岸提货点提取免税商品且一次性携带出境。 

图1：市内免税店购物场景 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

提高消费限额：市内免税店购买免税商品不设购物限额，仍须满足入境 8000 元限

额。此前，出境境外人士的市内免税消费不限额；归国居民免税政策规定选购额度为 5000

元。新政策不设市内免税购物限额，但应符合海关对于进境物品管理的规定，与境外购

物合计免税限额 8000 元。 

增设免税门店：现有门店转型，新增 8 个城市各设 1 家门店。1）新政策规定中国

中免旗下 6 家市内免税店适用新办法；2）中服旗下 12 家和港中旅旗下 1 家共 13 家外

汇商品免税店，自 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业；

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。 
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表1：市内免税店所在城市及运营主体 

类型 免税商 城市 

原市内免税店 中免 北京、上海、青岛、大连、厦门、三亚 

外汇商店转型 中服 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 

港中旅 哈尔滨 

新增市内店 中免、王府井等 广州、成都、深圳、天津、武汉、西安、长沙、

福州 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

丰富销售品类：鼓励销售国货“潮品”。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、酒等便于携带的消费品，

同时鼓励市内免税店销售国货“潮品”。 

 

2.   如何展望市内免税店的中长期市场规模？ 

2.1.   市内免税店相继落地 

中免 6 家市内免税店近期将陆续开业。2024 年 12 月 31 日，中免大连市内免税店

焕新开业，是《通知》发布后开业的首家市内免税店，其商品涵盖美妆护肤、香水香氛、

腕表首饰、太阳镜、酒水、食品等多个品类，同时发挥渠道优势，布局国潮品牌和国际

品牌。我们预计中免其余 5 家市内店将于 2025 年 1 月起陆续开业。 

新增 8 家市内免税店已有 5 家发布中标结果。2024 年 12 月起，新设 8 家市内免税

店项目陆续发布中标结果或合作协议。截至 2025 年 1 月 1 日，王府井已与武商集团针

对武汉市项目签署投资合作协议、成立合资公司，中免集团陆续中标广州、深圳、西安

和福州 4 个市内免税店项目，仍有成都、长沙和天津项目的免税商中标结果未公布。 

表2：新增 8 家市内免税店落地进度 

城市 进展 免税商 本地合资方 市内店选址 

武汉 2024.12.26 签署合作协议 王府井 武商集团 江汉区武汉国际广场购物中心 

广州 2024.12.27 已中标 中免   

深圳 2024.12.23 中标 中免 深圳免税集团、深业集团 福田区深业上城 

西安 2024.12.26 中标 中免 西部机场集团、陕西省及

西安市国企 
碑林区中大国际（南大街店） 

福州 2024.12.27 中标 中免 福建省旅游发展集团、厦

门翔业集团 
鼓楼区恒力城 

成都 （待定）    

长沙 （待定）    

天津 （待定）    

数据来源：公司公告，公司官网，政府招采网，东吴证券研究所 
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合作框架：设立合资公司，免税商持股 51%，地方企业持股 49%，协议期限 10 年。

《办法》规定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；

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；经营主体必须经竞争确定并由免税商绝对控股。以武汉项目为例，1）股权架构：王

府井与武商集团拟合资设立王府井武商免税，王府井持股 51%，武商集团持股 49%，协

议期限 10 年；2）合作方式：合资公司负责免税店的运营管理，并与武商集团旗下武汉

国际广场购物中心签订场地租赁合同；3）人员安排：合资公司董事会由 3 人组成，王

府井/武商集团分别提名 2/1 名董事，总经理由武商集团提名，财务总监由王府井提名。 

 

2.2.   市内免税目标客群规模近 9000 万，已布局 22 城客流占比 88% 

机场和邮轮出境游客为市内免税店的主要潜在客群，2019 年规模近 9000 万人。通

过机场和邮轮出入境旅客为市内免税店的主要潜在消费客群，机场出入境旅客包括国际

和港澳台航线出入境的中国和境外客流，邮轮出入境旅客包括乘坐母港邮轮出入境的中

国游客和乘坐邮轮访问中国的境外游客。2019 年民航出境旅客量为 8533 万人，邮轮出

境旅客量为 208 万人，合计规模接近 9000 万人。2024 年出入境客流快速恢复，民航 1-

11 月客流恢复到 2019 年同期的 87%，邮轮上半年旅客量较 2019 年同期恢复超 5 成。 

图2：民航出境旅客量（单位：万人）  图3：邮轮出境旅客量（单位：万人） 

 

 

 

数据来源：民航局，东吴证券研究所  数据来源：中国邮轮发展报告，东吴证券研究所 

原有市内店和外汇商店所在城市机场出入境流量占比为 61%。原有和转型的 19 家

市内免税店共占据上海、北京等 14 个城市，根据民航局、边检站等数据，2019 年 14 城

机场出入境客流（国际+地区航线）占民航出入境总客流的 61%，其中上海/北京占比分

别为 25%/17%。根据弗若斯特沙利文，2019/2021 年中国市内免税店销售额为 3/6 亿元，

场景限制下规模小，2025 年起原有和转型门店将陆续开业，拓宽场景后，预计贡献免税

销售额增量。 
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图4：原有和转型市内免税店所在城市机场 2019 年出入境客流及占比 

 

数据来源：民航局，边检站，公司公告，东吴证券研究所 

新增 8 城机场出入境流量占比为 27%，市内店共卡位约 9 成机场出入境客流。根

据民航局、边检站数据，新增市内店所在的 8 个城市机场 2019 年出入境客流（国际+地

区航线）占民航出入境总客流的 27%，其中广州/深圳分别占比 11%/4%；移民局口径下，

2019 年深圳口岸边检出入境客流占比为 36%。新增 8 家门店落地后，市内免税店共布

局 22 个重要城市，2019 年机场出入境客流占比 88%，卡位北上广深一线城市以及成都、

杭州等二线城市。 

图5：新增市内免税店所在城市机场 2019 年出入境客流及占比 

 

数据来源：民航局，边检站，公司公告，东吴证券研究所 

2019 年内地居民出入境人次 3.5 亿次，占比 52%。2017-2019 年我国出入境人员人

次分别为 6.0/6.7/6.7 亿人次，其中内地居民占比分别为 48%/51%/52%，2019 年内地居

民出入境人员总数达 3.5 亿人次，为市内免税销售主要潜在客群。2024 年前三季度出入

境人次恢复至 2019 年同期的 87%，其中内地居民、港澳台居民和外国人占比分别为

48%/42%/10%，较 2019 年全年-4pct/+8pct/-4pct。 
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图6：我国出入境人员结构（单位：亿人次） 

 

数据来源：国家移民局，东吴证券研究所 

外国人过境免签政策进一步扩容，有望为市内免税店带来可观客流增量。发展入境

游是推动旅游业高质量发展、促进国内消费的重要内容，2023 年以来国家针对入境游出

台了一系列政策文件，其中逐步扩容的过境免签政策效果显著。根据国家移民局数据，

2024 年 H1 全国各口岸入境外国人 1463.5 万人次，同比+153%，其中通过免签入境 854.2

万人次，同比+190%；Q3 入境外国人人次同比+48.8%，其中通过免签入境同比+78.6%。

2024 年 12 月 17 日起，过境免签政策的停留时间、免签范围和活动区域均进一步放宽优

化。市内免税店鼓励销售国货“潮品”，或将吸引外国人购买，随着免签政策刺激入境客

流持续增长，外国人潜在客群将贡献市内免税店销售增量。 

2.3.   相关本地上市公司或受益于新增市内店项目 

本地百货、商业地产和机场文旅运营公司或参股市内免税店。新增 8 城的市内免税

店将由免税商和本地国有企业成立合资公司运营，我们以武汉项目武商集团持股 49%为

例，梳理相关本地相关企业，一般包括百货或免税公司、商业地产公司、机场或文旅资

产运营公司等。可能受益的上市公司有武商集团、广百股份、深圳控股（深业集团子公

司）、通程控股等，非上市公司有深免集团、深业集团、西部机场集团、福建旅发集团、

厦门翔业集团等。 

表3：可能持股新增市内免税店的本地上市公司 

城市 本地上市公司 本地非上市公司 

武汉 武商集团（000501.SZ）  

深圳 深圳控股（0604.HK） 深圳免税集团、深业集团 

西安  西部机场集团、陕西省及西安市国企 

福州  福建省旅游发展集团、厦门翔业集团 

广州（未公布） 广百股份（002187.SZ）  

成都（未公布）  四川省机场集团 

长沙（未公布） 通程控股（000419.SZ）  

天津（未公布）   
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数据来源：公司官网，政府招采网，东吴证券研究所整理 

 

2.4.   测算市内免税长期市场规模可达 371 亿元 

本节我们基于潜在客流*渗透率*客单价的销售拆分框架，预期市内免税市场短期/

中期/长期总规模，对长期市内免税规模进行敏感性分析，同时测算市内店已布局 22 城

的长期市场规模。 

渗透率及客单价要素可参照疫情前韩国及近几年海南市场。1）韩国免税店渗透率

维持高位，客单价因限额放开提升。2019/2023 年韩国免税购物渗透率分别为 49%/35%，

客单价分别为 749/880 元，年化市场规模分别为 213/141 亿元。2）离岛免税渗透率接近

20%水平，客单价有所下滑。2023/2024 海南离岛免税渗透率分别为 20%/17%，客单价

分别为 6470/5444 元，2023/2024 年化市场规模分别为 437/309 亿元。 

图7：韩国居民免税购物情况  图8：海南离岛免税购物情况 

 

 

 

数据来源：韩国免税业协会，东吴证券研究所 

注：韩国出境公民免税购物限额为 5000 元（2022 年 3

月取消），换算人民币使用汇率为 1 人民币=190 韩元 

 
数据来源：海口海关，海南省交通厅，东吴证券研究

所 

基于以下假设综合测算市内免税店短/中/长期规模：短期为门店开业首年，假设2025

年；中期为出入境及消费意向均恢复正常时，假设 2027 年；长期为成熟阶段年化，假

设 2030 年。 

1）潜在客群： 2019 年民航口岸出境（国际+港澳台）客流达 0.85 亿人，其中市内

店布局的 22 城出境客流约为 0.75 亿人，形成了市内免税销售主要潜在客群。随着市内

店布局完善、居民出入境恢复，预期短/中/长期出境潜在客群人数为 0.45/0.75/0.82 亿人。 

2）渗透率及客单价：未来市内免税门店布局完善叠加内地居民消费意愿及能力的

恢复，渗透率及客单价将持续提升。预期出境旅客市内免税购物渗透率短/中/长期分别

为 10%/15%/18%，客单价短/中/长期分别为 800/1500/2500 元（约束条件为渗透率不超

过海南离岛免税，客单价受限额影响较离岛免税显著低）。 

综上我们预期市内免税店短/中/长期市场规模为 36/170/371 亿元。 
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表4：测算短/中/长期市内免税店销售规模 

国人出境市内免税 短期 2025 中期 2027 长期 2030 

潜在客群人数（内地居民出境人次：亿人） 0.45 0.75 0.82 

渗透率（免税购物人次/出境人次） 10% 15% 18% 

客单价（元） 800 1500 2500 

预期市场规模（亿元） 36 170 371 

数据来源：东吴证券研究所测算 

对市内免税店长期市场规模做敏感性分析，渗透率 12%-27%，步长为 3%，客单价

区间 1500-3300 元，步长 300，测算得长期规模可能为 148~734 亿元，合理预期为 312~467

亿元。 

表5：市内免税可能的长期市场规模（基于渗透率和客单价变化的敏感性分析） 

单位：元 1500 1800 2100 2400 2700 3000 3300 

12% 148 178 208 237 267 297 326 

15% 185 223 260 297 334 371 408 

18% 223 267 312 356 401 445 490 

21% 260 312 363 415 467 519 571 

24% 297 356 415 475 534 593 653 

27% 334 401 467 534 601 668 734 

数据来源：东吴证券研究所测算 

单城市内免税的长期市场规模为数亿元~数十亿元级别。长期情境下，假设渗透率

18%，客单价 2500 元，市内免税店所在城市民航出入境客流前 10 分别为上海/北京/广

州 / 成都 / 深圳 / 杭州 / 昆明 / 青岛 / 厦门 / 南京，市内免税长期市场空间分别为

94/62/42/15/13/12/10/9/8/8 亿元。 

图9：单城市内免税店长期销售规模测算 

 

数据来源：边检站，东吴证券研究所测算 

 

3.   投资建议 
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政策引导市内免税有望提额扩容，加强品类完善和场景打造，引导消费回流；出境

客流恢复和消费意愿触底回升有望助力市内免税持续放量，中长期市场规模增长潜力大。

建议关注中国中免、王府井等免税运营商，武商集团等本地百货、商业地产公司，以及

上海机场、北京首都机场股份、白云机场等机场标的。 

 

4.   风险提示 

居民出行消费需求走弱风险：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。 

市内免税门店落地不达预期风险：若市内店开业进度不及预期，将使得公司市内免

税销售不及预期。 

行业竞争加剧风险：免税政策放宽且鼓励市场化竞争，同时电商平台等有税渠道折

扣加大，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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