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事项：

1、海南离岛免税政策优化：国务院同意自 2023 年 4 月 1 日起对符合规定的离岛免税品可提交担保后提前

放行。同时，海关总署、财政部、税务总局公告 2023 年第 25 号（关于增加海南离岛免税购物“担保即提”

和“即购即提”提货方式的公告）。2、海南机场旗下日月广场 3 月与中免日月广场免税店重签租金协议。

国信社服观点：

 海南离岛免税政策优化落地，有望边际提高购物便利，助力海南免税商成长

1）海南离岛免税“担保即提”和“即购即提”落地，此外海口南港离岛免税商品提货点 3 月下旬将开业，

提货方式、提货地点更多元，显示政策仍持续边际优化中，整体符合预期。2）“担保即提”和“即购即

提”落地后，有望增加购物便利，提升转化率，部分降低物流成本，海南离岛免税运营商未来均有望边际

受益。3）本次政策预计在一定程度上也是为未来海南 2025 年封关提前做压力测试准备，以期更好过度。

 海南机场与中国中免日月广场店租金协议确定，租金扣点率整体符合预期

1）日月广场免税店此前租金有历史因素，本次租金协议落地后，海南机场与免税商利益关系厘清有助于

未来良性合作共赢。2）对于海南机场而言，与中免新协议或有望增厚公司 2022 年 4000 万左右租金收入

（此前仅固定租金 1793 万元/年），若假设中免日月广场店在新海港分流逐步可控下，2025 年恢复至 2021

年水平，对应租金收入有望达到 1.8 亿+，提振公司业绩增长。3）对于中免而言，日月广场租金增加但幅

度可控，此前也有一定预期，且租期到 2025 年，有助于公司在新海港爬坡期持续巩固海口免税市场地位。

 投资建议：政策暖风利好以中国中免为首的免税运营商，租金落地助力海南机场中线成长

1）中国中免：综合海南离岛免税政策边际优化，兼顾最新租金协议调整以及年初海南离岛免税因缺口和

折扣收紧等影响下表现平稳，我们略调整公司 22-24 年 EPS 至 2.43/5.82/8.00 元（此前为 2.43/6.13/8.30

元，主要 23-24 年有所下调），对应 PE77/32/24x。伴随海南离岛免税即购即提政策落地，公司未来海南

业务仍有望边际受益。通过持续夯实海南布局（(新海港、海棠湾一期 2 号地及三期等），未来顶奢布局

也不排除进一步落地，中免海南可强化其在亚太旅游零售中的竞争地位。同时国人离境市内免税店政策仍

有期待，Q2 出境游恢复加速有望催化，公司有望全国范围内受益市内免税新政，维持“买入”评级。

2）海南机场：综合海南机场与海发控、中免日月广场店的最新租金协议，兼顾出行修复下今年初公司机

场客流表现，调整22-24年EPS至0.15/0.10/0.15元（维持2022年不变，上调23-24年），对应PE 27/41/28x。

日月广场与运营商租金协议合作厘清后有望稳定双方合作，助力中线租金收入提振；三亚凤凰机场免税扩

容进行时，二期法式花园店近 5000 米面积扩容开业在即，品类 SKU 有望丰富；海口美兰机场 T2 免税店逐

步爬坡，机场免税扩容下公司租金收入和分红收入均有提升空间。并且，公司系海南自贸港建设最核心受

益主体，机场等稀缺卡位享一定确定性溢价，未来还不排除进一步整合机场核心资产，维持“增持”评级。
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评论：

 海南离岛免税政策持续优化，即购即提政策正式落地

根据国务院《关于同意在海南省暂时调整实施有关行政法规规定的批复》，同意自 2023 年 4 月 1 日起对

符合规定的离岛免税品可提交担保后提前放行。换言之，海南离岛免税即购即提政策正式落地。

2014 年 1 月 20 日至 2020 年 6 月 30 日，海南曾试行“即购即提、先征后退”的购物方式。游客购买免税

商品时，除了支付商品货款外，还需支付额外的税款担保金（一般为售价 10-30%），旅客可以现场提走货

物以方便乘客及时使用，上飞机离岛时，再把购买时的税或担保金退还给旅客。但 2020 年 7 月 1 日后，

后因海南离岛免税新政调整，上述即购即提政策阶段取消。

根据本次海关总署、财政部、税务总局公告 2023 年第 25 号公告，本次海南离岛免税政策增加“担保即提”

和“即购即提”提货方式（选择上述两个方式购物后，离岛日期不得超过 30 天），主要系结合 2020 年 6

月底政策大幅调整情况做了进一步明确和细化。

“担保即提”方式：离岛旅客每次离岛前购买单价超过 5万元（含）的免税品，可选择“担保即提”方式

提货，离岛旅客除支付购物货款外，在向海关提交相当于进境物品进口税的担保后可现场提货。此方式下

所购免税品不得在岛内使用。，离岛时需要查验商品未经使用且购物凭证、购物人员和商品一致方可退还

税款。

“即购即提”方式：可对单价不超过 2万元（不含）且在清单内的免税品选择“即购即提”提货方式，游

客离岛旅客支付货款后可现场提货，离岛环节海关不验核实物。清单限制如下表所示。

表1：允许“即购即提”方式提货的离岛免税商品清单

序号 商品品种 每人每次离岛限购数

1 化妆品 5 件（单一品种限 1 件）

2 香水 1瓶

3 太阳眼镜 1副

4 服装服饰 1件

5 丝巾 1件

6 鞋帽 1件

7 箱包 1件

8 尿不湿 3包

9 婴幼儿配方奶粉 3 罐（包）

10 糖果 3件

11 剃须刀 1件

12 转换插头 1个

13 体育用品 1个

14 玩具（含童车） 1 件（套）

15 皮带 1件

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

我们认为：

1、海南离岛免税“担保即提”和“即购即提”政策落地，此外海口南港离岛免税商品提货点 3 月下旬即

将开业，提货方式、提货地点更多元，显示政策仍持续边际优化中，结合过往海南离岛免税政策已有实践

及 DFE 等媒体最新报道，政策整体符合预期。

2、综合“担保即提”和“即购即提”等优化，有望增加购物便利，边际提升转化率，部分降低物流成本。

其中尤其伴随即购即提政策落地，游客每次离岛免税可按清单要求直接购买限定数量香化、箱包、服装、

丝巾、太阳镜、皮带、体育用品等产品现场提走，便利在旅行中直接使用，有助于边际提升购买动力和客

单价。同时，对本岛游客而言购物也更加便捷。在这种情况下，海南离岛免税运营商未来均有望边际受益。

其中考虑到中免品类最丰富，尤其精品销售占比更高，受益程度相对或更高。
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3、本次政策预计在一定程度上也是为未来海南 2025 年封关提前做一些准备和过度，不同产品结合实际采

取更加灵活的监管操作措施，海关可提前做压力测试，为其后续政策出台提供更多支持。

 海南机场与中国中免日月广场店租金协议确定，租金扣点率整体符合预期

根据海南机场公告：公司旗下海口日月广场与中免日月广场免税店签定租赁协议，经营面积 24,902 平方

米，协议期 2021.11.1-2025.12.31。其中，2021.11.1 至 2022.4.30，月租金 60 元/㎡，2022.5.1 至

2025.12.31，月租金按营业收入 3%提成。2023 年保底租金 7500 万元，2024-2025 年保底租金另行商定。

我们预计需要结合新海港国际免税城对日月广场店分流影响明确后再定。

结合 2022 年 12 月公司关于控股子公司签署<房屋租赁合同补充协议>暨关联交易的公告，公司与海发控日

月广场免税店租金扣点率为 3%，考虑交易公允性，我们认为中免与海南机场上述租金协议扣点率整体符合

预期。对海南机场和中国中免的影响我们将分别分析。

对海南机场：日月广场各方关系厘清，助力中线合作共赢，有望提振 2022-2025 年租金收入

海南机场通过提供经营场地、参股的方式间接参与海南离岛免税业务。其中，通过自持物业提供场地租赁

形式的免税业务包括：中免海口日月广场免税店、海控全球精品（海口）免税城、中免三亚凤凰机场免税
店、三亚凤凰机场提货点、海口日月广场返岛提货点、博鳌机场提货点；通过参股形式获取投资收益的免

税业务包括：海口美兰机场免税店 49%（美兰机场 T1、T2 航站楼免税店经营主体），三亚凤凰机场免税店

49%，海南海航中免 50%以及 7 家机上免税店（疫情下暂停，但本身体量不大）。

图1：海南机场参与免税业务一览（蓝色部分收费模式发生变更）

业务分类 模式 2021 年（亿元）

一、场地提供

(租金收入）

免税店

三亚凤凰机场免税店 按销售额提成（参考美兰机场推算或 15%左右） 1.22

租金

收入

中免日月广场店

2022.4.30 前：固定租金 60 元/㎡，面积 24902 ㎡

2022.5.1-2025.12.31：月营收提成率 3%，其中 2023

年保底租金 7500 万元，此后另行商议 0.47

海控全球免税精品免税店
2021.2.1-2021.12.31：月营收提成率 8%

2022.1.1-2030.11.30：月营收提成率 3%

小计 1.69

提货点

三亚凤凰机场 固定租金

0.57博鳌机场 固定租金

中免日月广场店返岛提货点 固定租金

小计 0.57

小计 2.26

二、参股经营
免税店

海口美兰机场免税店 49%分红 2.90

投资

收益

三亚凤凰机场免税店 49%分红 0.18

海南海航中免 50%分红 -0.03

小计 3.05

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

本次协议重签主要涉及日月广场免税店。海南机场旗下日月广场商业综合体地处海口大英山CBD国兴大道，

开业于 2016 年、面积达 48 万㎡，为中免及海控全球免税精品提供免税销售场地，并赚取租金收益，二者

分别开业于 2019 年、2021 年，面积各 24902 ㎡、37500 ㎡。前期因历史原因租金相对不高（日月广场最

初免税系从零开始发展），其中中免日月广场店已于 2021 年 10 月到期。基于实事求是、市场化和公平化

原则，公司先后于 2022 年 12 月、2023 年 3 月与海控、中免重新签订合同协议，有助于物业方与运营方

合作共赢，助力中长期良性成长。

具体来看，1、中免日月广场免税店：前期按 60 元/㎡收取固定租金，按 24902 ㎡计算对应 1793 万元/年，

已于 2021 年 10 月底租约到期；2023 年 3 月新协议重签，合约期 2021.11.1-2025.12.31，其中

2021.11.1-2022.4.30 继续维持原固定租金模式，2022.5.1-2025.12.31 月营业收入提成率 3%，并约定保

底租金，具体如下：
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表2：中免日月广场店租赁期及租金标准

租赁年度 面积 (㎡) 月租金单价(元/㎡) 保底提成率 年保底租金小计(元) 月营业收入提成率

原协议 2019-2021.10.31 24902 60

新协议

2021.11.1-2022.4.30 24902 60 / / /

2022.5.1-2022.12.31 24902 / / / 3%

2023.1.1-2023.12.31 24902 / 3% 75,000,000 3%

2024.1.1-2025.12.31 24902 / 3% 双方另行商议 3%

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

新协议或有望增厚 2022 年 4000 万左右租金收入。考虑 2022 年 5-12 月海南免税销售承压，尤其下半年承

压显著，我们初步估算，相较于原固定租金模式，上述 3%提成率的租金协议签订有望增加子公司 2022 年

租金收入或 4000 万左右，预计对应公司约 3000+万归母净利润。

考虑新海港初期分流 2023 年保底租金约定相对不高，预计 2025 年度租金收入有望达 1.8 亿+。2023 年后

根据销售收入提成 3%，保底租金 7500 万元，对应营业收入 25 亿元左右（兼顾新海港首年可能分流影响），

保底租金相对不高，但伴随客流进一步回暖及新项目分流缓解，2024-2025 年保底租金或有望重谈。此外，

2021 年我们预计中免日月广场店线下免税收入 60 亿+，含线上预购则为 70 多亿（2022 年因封岛等影响承

压显著下滑，预计含线上预购后在 50 亿元以内）。考虑租金协议落地后，中免在日月广场店经营也可以

持续改善优化，2024-2025 年日月广场店收入有望逐步扩容成长，有望进一步带来增量贡献。如假设 2025

年日月广场店恢复至 2021 年左右水平，按 60 亿收入+3%提点率计算，对应租金收入贡献可达 1.8 亿+,较

此前千万量级显著提升。

2、海控全球精品就日月广场店：原合同约定期为 2021.2.1-2030.11.30，新协议自 2022.1.1 开始调整，

到期日 2030.11.30 不变。年保底租金维持 4800 万元不变，其中一般商品月营业额提成扣点比例由 8%变更

为 3%，苹果等 3C 数码产品维持 1%不变，新租约水平主要参考离岛免税市内店目前租金水平确定。根据上

述公告，协议变更前后，预计子公司海岛商业 2022 年减少收入约 7746.70 万元、减少利润约 7746.70 万

元，预计公司归母净利润减少约 6243.87 万元。

表3：海控全球免税精品店租赁期及租金标准

变更前 变更后

位置 铺位编号为 C01 地块水 瓶座 1-3 层、摩羯座 1-2 层
铺位编号为水瓶座 L-3 层、摩羯座 1-2 层，L层铺位号 C04-L1-102 ，但不含
水瓶座 2-3 层现有商户“小拍熊”经营区域

面积 该房屋租赁建筑面积为 38,920 平方米 该房屋租赁建筑面积为 37,500 平方米

保底租金 4800 万元/年 不变

月营业额提

成比例

2021.2.1 至 2030.11.30 租赁期内，月营业额抽成为含税累
计销售额的 8%（除苹果等 3C 数码产品外）；

2022.1.1 至 2030.11.30 租赁期内，一般商品月营业额抽成为含税累计销售额
的 3%（除苹果等 3C 数码产品外）；

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

综合来看，本次租金协议落地后，公司与免税运营商利益关系厘清有助于未来中长期良性合作共赢；而在

统一 3%销售额提成背景下，海南机场有望分享中免、海控日月广场免税双店成长收益。

与我们 2022 年 11 月外发报告《海南机场-600515.SH-重整后聚焦“机场+免税”，关键卡位享海南自贸港

成长红利》相比，我们此前均假设日月广场店 23-24 年租金扣点率在 4%左右，但因为此时出行尚未放开，

对门店收入及机场收入预测相对谨慎，综合对应 2022-2024 年 EPS 预测为 0.15/0.09/0.14 元。考虑目前

出行放开后，海南机场客流表现，三亚凤凰机场 1-2 月累计旅客吞吐量基本恢复至 2019 年同期，3 月以来

日均客流更是已超疫前，故我们调整相关收入假设，同时租金扣点统一为 3%，最终上调 2023-2024EPS 预

测至 0.10/0.15 元。中线来看，公司坐拥机场天然流量和市中心免税店先发卡位优势，作为物业方享确定

性优势。
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图2：三亚凤凰机场月度吞吐量及较 2019 年恢复情况 图3：海口美兰机场月度吞吐量及较 2019 年恢复情况

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

对于中免：1、海口日月广场租金增加但幅度可控，扣点率预计符合预期；2）本次签约租期到 2025 年，

有助于公司在新海港爬坡期持续巩固海口免税市场地位。本次租金协议确定后，中免日月广场店的租金成

本绝对额增加，从此前年租金 1793 万元左右到按年收入提成 3%，如按 50-60 亿收入计算对应租金成本为

1.5~1.8 亿元，较此前固定租金增加 1.3-1.6 亿元。但考虑中免日月广场与海南机场租金过去 2 年谈判，

且海南机场与海发控去年 12 月已公告，海南机场与其同一大股东旗下关联公司海发控日月广场店的租金

扣点率为 3%，我们认为中免日月广场店上述提点率此前也有预期。3、本次中免日月广场店与海南机场物

业租期到 2025 年底，有助于阶段解决此前对中免日月广场店后续阶段经营的不确定。鉴于此，中免

2023-2025 年可立足市中心日月广场店与新海港国际免税城项目联动双向导流，有助于公司在新海港培育

期进一步巩固其海口市场地位，且未来 2025 年后仍不排除日月广场店进一步续约。

 投资建议：政策暖风利好以中国中免为首的免税运营商，租金落地助力海南机场中线成长

对中免而言：综合海南离岛免税政策边际优化，兼顾最新租金协议调整以及海南离岛免税年初以来的销售

表现（缺货、折扣收紧等多因素影响下相对平稳），我们略调整公司 22-24 年 EPS 至 2.43/5.82/8.00 元

（2.43/6.13/8.30 元），对应 PE77/32/24x。结合我们此前报告分析，公司近期股价调整受市内店政策预

期节奏变化，短期数据平稳放大对未来出境游恢复分流担忧等综合影响。但伴随海南离岛免税即购即提政

策落地，公司海南业务仍有望边际受益。同时，全年来看，国人离境市内免税店政策仍有期待，Q2 出境游

恢复加速有望催化。公司通过参股中服、原有 6 家市内免税门店布局及与部分重点城市的战略合作，未来

有望全国范围内受益市内免税新政。在海南，公司持续全方位布局（(新海港、海棠湾一期 2 号地及三期

等），未来顶奢布局也不排除进一步落地，海南旅游零售在亚太旅游零售中的竞争地位仍强化，我们仍然

认为海南免税中线成长值得期待。在央企考核全面深化的背景下，公司未来有望“机场+市内+海南+线上”

全面布局成长，供应链渠道布局持续深化，中线消费客群有望由近几年海南游客为主（数千万量级）到“海

南+出入境客流”上亿级客流的全方位变现，维持“买入”评级。

对海南机场而言：综合海南机场与海发控、中免日月广场店的最新租金协议，兼顾出行修复下今年初公司

机场客流表现，调整 22-24 年 EPS 至 0.15/0.10/0.15 元（维持 2022 年不变，上调 23-24 年），对应 PE

27/41/28x。日月广场与运营商租金协议合作厘清后有望稳定双方合作，助力中线租金收入提振；三亚凤

凰机场免税扩容进行时，二期法式花园店近 5000 米面积扩容开业在即，品类 SKU 有望丰富；海口美兰机

场 T2 免税店逐步爬坡，机场免税扩容下公司租金收入和分红收入均有提升空间。并且，公司系海南自贸

港建设最核心受益主体，机场等稀缺卡位享一定确定性溢价，未来还不排除进一步整合机场核心资产，维

持“增持”评级。

 风险提示：

政策风险，大规模传染疫情风险，新进入者竞争加剧等市场风险，机场租金协议不确定，汇率大幅贬值风

险，新项目开业进度或开业经营可能低于预期；股东减持风险
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相关研究报告：

《社会服务行业双周报（第 52 期）-出境团体游热度升温，天目湖变更为国资控股》 ——2023-03-13

《社会服务行业 3月投资策略-复苏预期逐步验证，看好扩内需主线行情》 ——2023-03-06

《社会服务行业双周报（第 51 期）-预制菜首次写入中央一号文件，海底捞降本成效显著》——2023-02-26

《社会服务行业双周报（第 50 期）-港澳通行全面恢复，商旅复苏节奏提速》 ——2023-02-13

《社会服务行业 2月投资策略暨年报前瞻-冬去春来，掘金业绩确定性》 ——2023-02-07

附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

2023/3/21

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

601888.SH 中国中免 188.00 3,889.46 4.94 2.43 5.82 8.00 38 77 32 24 买入

600515.SH 海南机场 4.11 469.58 0.04 0.15 0.10 0.15 103 27 41 28 增持

600859.SH 王府井 25.45 288.87 1.18 0.18 0.94 1.24 22 144 27 21 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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