
 

“预见复苏、布局疫后”系列

报告之三：免税：凛冬将过 景

气回升 
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导语： 

新冠疫情爆发以来，防疫政策、出行限制、疫情反复等，对于旅游、

餐饮、酒店、食品、酒水等行业消费场景造成严重冲击。当下，疫情形势

有望不断转好，旅游等行业的十四五发展规划中也对疫情形势允许下出入

境的放开做了展望，我们认为，在政策扶持+防控形势转好的支撑下，消费

复苏拐点来临，景气度将有望持续回升。展望未来，疫后投资如何布局、

复苏行情如何演绎，东亚前海证券研究所大消费团队重磅推出“预见复苏、

布局疫后”系列深度报告，此为系列三：免税。 

核心观点 

“十四五”旅游业发展规划的发布为旅游行业以及免税等相关子行业

的景气度回升提供了重要支撑。规划要求在疫情防控常态化条件下创新提

升国内旅游，在国际疫情得到有效控制前提下分步有序发展出入境旅游，

明确释放出助力旅游业复苏的讯号。对于免税业而言，机场免税高度依赖

机场客流情况，离岛免税也受到入琼客流的重要影响，旅游业回暖对免税

行业意义重大。从本次规划推出的时点来看，冬奥会、春节均可看作旅游

业、旅游零售等行业复苏的起点。随着疫情形势逐步好转，旅游业、旅游

零售业寒冬终将过去，静待复苏后春暖花开。 

国内消费升级的宏观背景叠加疫情期间消费回流与政策助力，共同推

动了中国免税业的快速增长。我国经济的稳步增长、人均可支配收入的快

速提升促使消费升级成为当下消费行业大趋势。同时，我国奢侈品市场规
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模不断扩张，叠加疫情下的出入境限制，国外免税企业的份额大幅回流国

内，消费回流现象显著，助力我国免税行业以及行业绝对龙头中免高速扩

张。纵观全球免税竞争格局，中国免税业国际地位已上升至新高度，中国

中免 2020 年销售量反超传统龙头 Dufry，成为当前世界最大免税零售商。

欧美作为免税业发源地，机场免税实力强劲；亚洲传统免税强国日韩依托

先进的化妆品品牌和百货商店业，免税行业蓬勃发展。 

我国免税业虽然起步较晚，但疫情冲击下由于自身能力提升+外部消

费回流+国家政策支持，正处于高速发展阶段。离岛免税方面国家不断放开

相关限制，政策支持+海南自贸港建设的不断发力助力我国离岛免税业蓬勃

发展，目前我国也在积极借鉴海外成熟免税市场经验，中免在国际化战略

布局上不断发力，取长补短，未来持续高增可期。 

绝对龙头中国中免凭借先发优势、规模优势以及供应链优势，稳居国

内免税业龙头地位，引领行业发展。公司业务布局广泛，龙头优势显著：

机场免税规模扩张，渠道独占优势明显；三大离岛免税店业绩增速亮眼，

未来随着海口国际免税城项目的落地还将进一步壮大规模；国内的市内免

税业务积极推进，海外的国际化战略也如火如荼。展望后疫情时代，我国

免税行业表现令人期待。春节出游数据体现了人们出行、出游意愿的高涨，

疫情形势的不断转好下，对于旅游业、旅游零售业、免税行业来讲，前期

业绩冲击拖累估值的负面影响减弱，我们看好行业基本面转好，景气度提

升下盈利能力的回升。免税行业凛冬将过，有望在广阔的发展空间下实现
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持续高增。 

投资建议 

疫情形势的不断转好下，旅游零售业、免税行业复苏起点已然来临。 

我国免税行业有望在政策支持+消费回流+客流量回升的支撑下呈现

持续的高速发展。绝对龙头中免有望随疫情形势的改善而降低折扣力度，

提升线下消费占比，持续改善利润端压力。我国离岛免税行业发展迅速，

中免有望凭借离岛免税方面的高速发展，在消费回流+政策支持+自身产品、

服务质量不断升级的趋势下实现持续的高速增长。免税行业相关重点标的

有：中国中免。其他相关标的有：王府井、海南发展等。 

风险提示 

疫情影响反复；宏观经济波动；政策波动风险。 
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