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证券研究报告·A 股公司简评  旅游零售 

更新运营标段，发力综合运营能力 

 

核心观点 

公司把握京沪核心流量并持续拓展国内外标段，海南地区消费有

触底回暖迹象，公司持续投入核心商圈的价值营造，为后续自贸

港全岛封关后的零售行业大发展做充分准备。伴随最新政策出台

也为提振消费和国货品牌出海提供战略基础，公司积极布局的市

内免税店发展潜力有望持续兑现。目前国内各个消费品类均在抓

紧规范税收制度，公司所处的免税渠道相对优势再次回归，把握

核心流量入口，未来发展机遇可期。 

事件 

上海机场集团公布浦东、虹桥机场进出境免税店中标候选名单：

预计 Dufry 获得浦东 T1+S1 标段，中国中免获得浦东 T2+S2 及虹

桥机场标段的运营权，新合同期将从 2026 年 1 月 1 日生效。 

简评 

上海机场招标公式，中免独立获取浦东 T2+S2 及虹桥 T1 标段 

此次招标合同下，中国中免预计会获取浦东 T2+S2 及虹桥机场标

段，对应 5+3 年的经营期限。虽然没有获取 T1+S1 的运营权，但

取代日上上海经营后，公司在剩余两个标段的股东权益从 51%提

升至 100%，经营主动权在手。 

新合同鼓励做大销售额 

新合同采用固定租金+提升租金的模式，对于上海机场整体而言，

固定租金 7 亿已经与之前旧合同的保底租金 7 亿对应；同时提成

租金从 18%-36%降低到 15%-24%，这一设计鼓励免税运营方提

升销售规模。如果按照现有估计 60 亿元线下销售额计算，新合

同的有效租金率会高于旧合同，在线下销售额增长至 90 亿元及

以上之后，新合同的规模效应将会得到体现。 

发力国产品和市内免税店 

自 2025 年 8 月浦东机场国际旅客吞吐量已经超过 2019 年同期，

且继续保持增长态势，目前免税销售额距离 2019 年仍有显著空

间，根据财政部最新免税支持政策，参考韩国发展路径，后续发

力国产商品和市内免税店会成为公司出入境免税的增长机遇。 

 

投资建议：维持公司 2025-2027 年预测为归母净利润 41.49 亿元、

51.90 亿元、63.48 亿元，当前股价对应 PE分别为 40X、32X、26X，

维持“增持”评级。 

 

维持  增持  

刘乐文 

liulewen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080003 

SFC 编号:BPC301 

陈如练 

chenrulian@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520070008 

SFC 编号:BRV097 

发布日期： 2025 年 12 月 12 日 

当前股价： 79.20 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.52/-12.52 11.00/7.71 10.23/-6.38 

12 月最高/最低价（元）  90.53/56.57 

总股本（万股）  206,885.90 

流通 A 股（万股）  195,247.55 

总市值（亿元）  1,621.34 

流通市值（亿元）  1,546.36 

近 3 月日均成交量（万）  4233.97 

主要股东   

中国旅游集团有限公司  50.30% 
 

股价表现 
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（一）浦东机场免税招标结果 

2025 年 12 月 11 日，上海机场集团公布浦东、虹桥机场进出境免税店中标候选名单： 

表 1： 上海机场进出境免税店中标候选情况 

标段  标的  中标候选人 月固定费用（元/㎡/月） 提成比例 经营权转让期限 

标段一 
上海浦东国际机场

(T1+S1)进出境免税店 

杜福睿(上海)商业

有限公 
3141 8%-24% 满足招标文件规定要求 

标段一 
上海浦东国际机场

(T1+S1)进出境免税店 

中国免税品(集团)

有限责公司 
3090 8%-24% 满足招标文件规定要求 

标段二 
上海浦东国际机场

(T2+S2)进出境免税店 

中国免税品(集团)

有限责公司 
3090 8%-24% 满足招标文件规定要求 

标段二 
上海浦东国际机场

(T2+S2)进出境免税店 

杜福睿(上海)商业

有限公 
3141 8%-24% 满足招标文件规定要求 

标段三 
上海虹桥国际机场(T1)

进出境免税店 

中国免税品(集团)

有限责公司 
2827 8%-22% 满足招标文件规定要求 

标段三 
上海虹桥国际机场(T1)

进出境免税店 

杜福睿(上海)商业

有限公 
2827 8%-22% 满足招标文件规定要求 

资料来源：中国招投标公共服务平台，中信建投 

*月实收费用计算公式：月实收费用=月固定费用+（各品类月销售额 x 各品类提成比例） 

（1）浦东 T1＋S1 标段，杜福睿以 3141 元/㎡/月、8%-24% 提成比例领先； 

（2）浦东 T2＋S2 标段，中国中免以 3090 元/㎡/月、8%-24% 提升比例领先； 

（3）虹桥 T1 标段，中国中免以 2827 元/㎡/月、8%-22% 提成比例领先。 

三标段经营权期限均“满足招标文件要求”，公示期至 12 月 14 日，如无意外，预计 Dufry 获得浦东 T1+S1

标段，中国中免获得浦东 T2+S2 及虹桥机场标段。 

此次免税招标的经营期限分别为： 

【浦东 T1+S1】 

第⼀阶段：经营权转让期限为 3 年，⾃2026 年 1⽉1⽇起⾄2028 年 12⽉31⽇⽌。在合同履⾏第 2 年结束后，若

通过甲⽅考核，则续约第⼆阶段合同，反之则合同终⽌。 

第⼆阶段：经营权转让期限为 5 年，⾃2029 年 1⽉1⽇起⾄2033 年 12⽉31⽇⽌。 

【浦东 T2+S2&虹桥】 

第⼀阶段:经营权转让期限为 5 年，⾃2026 年 1⽉1⽇起⾄2030 年 12⽉31⽇⽌。在合同履⾏第 4 年结束后，若通
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过甲⽅考核，则续约第⼆阶段合同，反之则合同终⽌。 

第⼆阶段:经营权转让期限为 3 年，⾃2031 年 1⽉1⽇起⾄2033 年 12⽉31⽇⽌。 

 

（二）新旧合同对比 

旧合同采用保底租金和提成租金熟高的模式。根据上海机场免税租金补充合同（以下简称旧合同），保底

租金与机场客流相关，以 2023 年三季度的平均月度客流为基础，后续月度客流超过该基础的 80%的情况下则按

照保底租金执行。由于 2023 年四季度开始至今的机场客流均超过基础客流的 100%，因此不需要考虑低客流水

平下的调整系数。 

表 2： 上海机场免税店新旧合同对比 

单位：万元  旧合同 新合同 

新旧合同对比 面积（平米） 租金模式 保底金额 提成比例 租金模式 固定租金 提成比例 

浦东 T1+S1 7964 

两者孰高 

5245 万元/月（月实

际客流>23Q3 月均

80%） 

18%~36% 

固定+提成 

2501 万元/月 8%~24% 

浦东 T2+S2 8951 18%~36% 2766 万元/月 8%~24% 

虹桥 T1 2088 647 万元/月（同上） 18%~36% 590 万元/月 8%~24% 

资料来源：公司公告，中信建投 

*旧合同（补充合同）有效期为 2023 年 12 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日；新合同有效期自 2026 年 1 月 1 日起 

根据上海机场财报披露，旧合同下以 2024 年实际收到免税租金为 12.12 亿元，如果按照保底月租金收取仅

能获得 7.07 亿元租金，因此说明旧合同下基本是提成租金为高。新合同采取固定租金+提成租金的模式，对应

浦东 T1+S1、浦东 T2+S2、虹桥 T1 固定租金每年分别为 3.00 亿元、3.32 亿元、0.71 亿元。上海机场总计可以

获得的固定租金部分为 7.03 亿元，与旧合同有相对应之处。 

2020 年之前，浦东机场免税结构大约为香化 50%、烟酒 30%、精品及食杂 20%结构。2020 年之后由于存

在日上线上板块业务（主要为香化+精品），线下销售额受客流恢复和竞争加剧的因素影响，预计销售结构上香

化占比有所削弱。方便起见，我们对旧合同 18%-36%的租金比例按照取平均 24%计算，对于新合同 8%-24%的

租金比例按照取平均 15%~16%计算：因此，2024 年 12.12 亿元租金为例，预计上海机场线下免税店销售额约为

50 亿元。对于 2025 年的情况，考虑到 2025H1 的租金收入 6.28 亿元与 2024H1 的 6.48 亿元没有太大差异，同

时考虑到出入境客流持续恢复并且在 2025 年 8 月首次超过 2019 年同期水平，日上上海在最后 2 个月经营期内

可能清库存的影响，预计最后的销售额在 60 亿元。 
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图 1:浦东机场国际+港澳台月客流量及同比 2019 情况 

 

数据来源：上海机场公告，中信建投证券 

 

表 3： 新旧合同按照 2025 年预计销售额对应的租金对比（亿元） 

  旧合同 新合同 

  日上上海 中国中免 杜福睿 合计 

收入  

浦东 T1+S1 25.1  25.1 25.1 

浦东 T2+S2 28.3 28.3  28.3 

虹桥 T1 6.6 6.6  6.6 

合计 60.0 34.9 25.1 60.0 

租金  

浦东 T1+S1 6.0  7.0 7.0 

浦东 T2+S2 6.8 7.8  7.8 

虹桥 T1 1.6 1.7  1.7 

合计 14.4 9.5 7.0 16.6 

资料来源：各公司公告，中信建投 

 

由于新合同引入的固定租金以及和旧合同的保底租金相同，且基本和客流量的变化不再挂钩，因此对应销

售额的目标要求更高。但是由于提成租金的比例从平均 24%降低到 16%，中间 8pct 的差额要跑赢固定租金的话，

就是在合同设计上以固定租金作为成本压力激励运营商实现更高的销售规模。 

由于不同运营商和不同标段的基础运营成本都不同，毛利率也不一定一致，此处仅考虑租金变化的影响，

进行敏感性分析，在同样以 60 亿销售额计算新合同下有效租金率要高于旧合同，也代表新合同对应销售额规模

要求更高（否则也没有新设计合同的意义）。在上海机场整体线下免税销售额达到 90 亿以上的规模时，新合同

的有效租金率才会开始追平并低于旧合同。 
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表 4： 新旧合同对应不同的机场免税店销售收入的有效租金率对比 

 收入（亿元） 租金（亿元） 有效租金率 

新合同 

60 16.6 28% 

70 18.2 26% 

80 19.7 25% 

90 21.3 24% 

100 22.9 23% 

旧合同 60 14.4 24% 

资料来源：各公司公告，中信建投 

 

考虑到 2018-2019 年估计线下有 120-140 亿的免税销售额，当时的日上免税行基本做到了大部分香化品类全

球全渠道最低价且当时没有国内激烈的电商平台竞争。现阶段新合同下的免税运营商需要体现出充分的产品价

格优势才能实现较好的销售效果。另外，10 月底财政部《完善免税店政策支持提振消费的通知》中重点提及的

支持国产商品进入免税店，如果运营商能够打视同出口退税环节，并且积极引进具有硬通货属性的国货（比如

华为手机、大疆无人机、泡泡玛特等全渠道价盘坚挺的商品）进驻，则可能在提成租金上结构性占优。 

对于中国中免，之前通过日上上海经营浦东 T1+S1，浦东 T2+S2、虹桥 T1 三个标段均为 51%的权益，现在

如果新合同敲定后，将变为经营浦东 T2+S2、虹桥 T1 两个标段均为 100%的权益，也就是收入端减少 T1+S1 收

入，但获得了 T2+S2 及虹桥 T1 剩余 49%的股东权益。考虑到新合同的租金率在目前销售体量下会略高一些，

需要积极提升收入规模和引进新品类，并且在后续抓紧筹备市内免税店的运作。 

投资建议：新合同意在充分激烈运营商展现供应链能力，由于租赁合同尚具未完全敲定，我们维持公司 2025~2027

年预测为归母净利润 41.49 亿元、51.90 亿元、63.48 亿元，当前股价对应 PE 分别为 40X、32X、26X，维持“增

持”评级。 

表 5：重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 67,540.10 56,473.85 53,508.26 58,429.01 64,448.98 

YoY(%) 24.08 -16.38 -5.25 9.20 10.30 

净利润(百万元) 6,713.69 4,267.11 4,149.16 5,189.79 6,348.02 

YoY(%)  33.46 -36.44 -2.76 25.08 22.32 

毛利率(%) 31.82 32.03 32.84 33.35 33.53 

净利率(%) 9.94 7.56 7.75 8.88 9.85 

ROE(%) 12.47 7.74 7.26 8.68 10.09 

EPS(摊薄/元) 3.25 2.06 2.01 2.51 3.07 

P/E(倍) 24.41 38.40 39.49 31.57 25.81 

P/B(倍) 3.04 2.97 2.87 2.74 2.60 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、日上上海由于未参与此次招投标，后续没有运营实体，可能导致其经营停止，连带目前线上直邮业务的

暂停，可能对于公司所持有的日上上海部分存在存续的不确定性； 

2、此次招投标，上海机场 26 年来首次引进除日上以外的外资机构参与并且获取经营标段，虽然航站楼之

间不存在直接竞争关系，但也对于外资是否能够进入中国免税市场构成预期影响。 

3、海南市场竞争变化：公司众多项目与海南自贸港的发展相关，海南商业环境得到快速提升，若海南市场

竞争格局产生重大变化，则或会对公司经营产生风险。 

4、整体消费环境：若整体消费力不足，离岛免税渗透率及客单价较难提升，长期消费回流空间有限，则可

能影响长期收入和业绩。 
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