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文/新浪财经意见领袖专栏作家 顾慧君 

近年来，免税行业炙手可热，很多投资者非常关注。免税这个赛道前

景如何？行业的天花板和护城河在哪里？投资这个赛道时应注意哪些问题？

今天和大家分享我们的看法，供您参考。 

过去 10 年，哪个行业是 A 股表现最牛的行业？在金融、周期、消费、

科技这四个大类中，消费拔得头筹。申万 28 个一级行业中，2010-2020

年涨幅排名前 4 的行业都属于大消费，排名第一的是食品饮料，第二是家

电，第四是医药生物，而排名第三的是一个很多投资者比较陌生的行业——

休闲服务。 

休闲服务行业在 10 年间上涨了 301.6%，是除了食品饮料和家电之外

唯一一个涨幅超过 3 倍的行业。2020 年，休闲服务的涨幅在 A 股 28 个一

级行业中高居榜首，全年涨幅达到 99%，跑赢了新能源产业链中的电气设

备行业（94.7%）和白酒所在的食品饮料行业（85%）。 

休闲服务为什么这么牛？谜底就是中免，中免占这个行业 70%的权重，

而中免在 2011-2020 年这 10 年间股价涨了 18.9 倍，其中 2020 年一年就

涨了 218%，茅台都望尘莫及。中免股价飙涨的原因是它垄断了 A 股最有

价值的赛道之一——免税行业。 

免税行业的成长性分析 

免税行业之所以受到资金的追捧，是因为这是一个高速增长且天花板
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很高的朝阳产业。 

首先来看全球旅游零售市场的情况（如图 1）。2016 年，免税品旅游

零售额占全球旅游零售市场的 54.6%，2016-2019 年间的年复合增长率为

14.4%，而同一时期内有税品零售额的年复合增长率只有 6.7%。2019 年

和 2020 年，全球旅游零售业受到新冠疫情的沉重打击，各国政府积极采

取行动刺激免税行业的发展，2020 年底，免税品旅游零售额占全球旅游零

售市场的份额上升至 60.8%。2022 年至 2025 年，弗若斯特沙利文预计免

税品旅游零售年复合增长率为 11.8%，至 2025 年底绝对规模达 5724 亿

人民币，占全球旅游零售市场总体的 63.7%。 
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其次来看亚洲旅游零售市场的情况（如图 2）。亚洲的旅游零售市场按

大洲来看是全球增速最快的市场之一，2016-2019 年的年复合增长率为

18.1%，其中免税品的年复合增长率为 26.6%。弗若斯特沙利文预计，如

果新冠疫情在 2022 年初得到有效控制，叠加免税行业的发展、免税品消

费从海外回流中国，将推动亚洲免税行业在 2022-2025 年间以 22.1%的年

复合增长率快速增长，并于 2025 年达到 4488 亿人民币的规模，占亚洲旅

游零售市场的 68.5%。 

 

最后来看中国大陆的旅游零售市场的情况（如图 3）。2016-2019 年

间，我国内地旅游零售市场的年复合增长率为 25%，其中免税品的年复合

增速为 28.8%，高于全球和亚洲的增速。2020 年，中国政府对新冠疫情的
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有效控制加之扩大内需和发展免税行业促进消费回流的有力政策，内地的

旅游及免税品零售额虽有下跌但跌幅明显小于其他国家。弗若斯特沙利文

预计 2022-2025 年中国大陆免税品零售额的年复合增长率为 24.4%，同样

超过亚洲和全球，中国大陆免税品市场在全球的占比也稳步上升（见图 4）。 
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从以上数据可以看出，虽然全球免税行业已有数十年的历史但仍保持

了较高的增速，中国的免税行业作为后来者增长速度明显高于亚洲和全球，

其背后的推动逻辑也非常清晰：较快的经济增速→人均可支配收入的增长

→旅游业增长→免税行业作为旅游业中的皇冠快速增长。 

免税行业的竞争格局分析 

从市场主体这个角度看，全球免税行业是一超多强，中国免税行业是

一家独大。根据 2020 年数据，中国中免的零售额为 521 亿人民币，占全

球市场份额为 22.6%，排名 2-5 的公司其市占率分别为 16.3%、14.5%、

8.1%和 7.8%。再看国内市场，从 2020 年数据看国内前 5 大免税旅游零
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售商占整个行业的比重为99%，集中度相当高，其中中国中免占比为92.3%，

排名 2-5 的公司其市占率分别为 3%、2.4%、2%和 0.2%。基于上述数据，

中国中免在国内和全球免税行业中都具有举足轻重的地位。 

再来看免税行业的渠道情况。从渠道这个角度拆分，免税行业可分为

口岸免税店、离岛免税店、市内免税店和其他免税店（例如外交人员免税

店、运输工具免税店和供船免税店等）。从图 5 提供的数据可以看出，口岸

免税和离岛免税是免税行业中最重要的两个渠道，2016-2019 年间口岸免

税和离岛免税的年复合增长率分别为 29.4%和 30.5%。2019 年和 2020

年，国家大力发展离岛免税，2019 年和 2020 年离岛免税的增长率分别为

92.6%和 61.1%。弗若斯特沙利文预计 2022-2025 年期间我国口岸免税和

离岛免税年复合增长率分别为 27.8%和 21.1%。从渠道来看，这几年离岛

免税处于风口，未来增长潜力较大的则是市内免税。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33307


