
 

休闲服务行业：免税行业系列

深度(一)：国门放开对中免影

响几何？ 
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报告摘要： 

线下客流是离岛免税的核心变量，放开国门后对海南客流并不悲观。 

2020 年/2021 年海南客流分别恢复至 2019 年的 78%/97%，国内疫

情反复下海南客流虽相对景气，但尚未完全恢复至疫情前。2009-2019 年

海南旅游客流 CAGR14%，未来伴随自贸港建设，海南旅游项目及基础设

施不断丰富，预计海南岛客流依然将保持双位数复合增长。 

疫情导致消费被动回流，但大部分发生在国内有税渠道，疫情后仍有

1600 亿韩国免税商品流入国内。受疫情影响中国消费者的奢侈品消费下降

30%-35%，但由于出境受限境内消费比例由 32%提升至 70-75%，因此

2020 年中国境内奢侈品市场逆市上扬。国内有税商场承接了大部分消费回

流，而中免的销售增长更多受益于离岛免税政策放宽、采购量提升后的价

格优势、品牌/品类/SKU 增加，而非完全受益于消费被动回流。 

疫情后韩国代购的路径依然畅通，估算 2020 年至 2021 年 1-11 月共

有近 1600 亿人民币的韩国免税商品流入中国市场，因此未来即使国门打

开预计对中免的分流影响十分有限。 

疫情后消费还能持续回流吗？香化会继续回流，精品仍需时日。从香

化看，疫情结束后韩国免税难以继续依靠高返点吸引代购。一方面离岛免

税、日上直邮/CDF 会员购、直播电商等渠道已充分占据消费者心智，通过

低价便捷等标签形成较强的客户粘性，导致代购的客源需求松动。另一方



 

 - 3 - 

面规模提升后的国内免税价格优势彰显，代购的定价上限&利润空间被大

幅压缩，原有的盈利机制已被打破。从精品看，消费外流的核心原因是价

差，价差来自税率差异及品牌方自主调控，品牌进驻免税渠道后国内外精

品价差会缩小，但部分顶奢品牌进驻国内免税渠道意愿仍较低，免税渠道

品牌/品类/SKU 的进一步丰富仍需时日，目前尚无法满足消费者全部的精

品购物需求。 

投资建议：免税行业在消费回流以及国人奢侈品渗透率、客单价提升

过程中将保持较高的景气度和成长性，中免作为龙头具备渠道、规模和运

营管理先发优势，未来将持续领跑。预计 2021-2023 年公司归母净利润分

别为 96 亿/127 亿/187 亿，对应 PE 分别为 42 倍/32 倍/22 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情反复风险，免税政策风险，市场竞争加剧风险。 
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