
 

 
本报告的风险等级为中风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

消费者服务行业 

超配（维持） 
   

高端零售率先复苏，免税景气向好 

  免税行业深度报告 

2026 年 1 月 28 日 

 

分析师：邓升亮 

SAC执业证书编号： 

S0340523050001  

电话：0769-22119410 

邮箱： 

dengshengliang@dgzq.com.cn 

 

中信消费者服务指数走势 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资要点： 

◼ 压制中国免税行业崛起的主要因素均被扭转，布局中国免税拐

点。复盘2020年后免税行业的走势，实际上免税走弱是受到了

多重因素的影响。一是疫情期间日韩等国采取了高额返佣的模

式导致竞争压力增加，而国内免税商同样加大了折扣力度导致

利润下降。二是国内居民家庭收入预期出现了阶段性的波动，

暂时影响了消费意愿，导致居民家庭“有钱不敢花”。三是供

给的稀缺，过去中国免税店以海南离岛免税和口岸免税为主，

离岛免税场景过去存在“离岛不离境”的限制，服务的游客数

量较少，而口岸免税店受限于经营面积和有限的购物时间缺乏

足够的增长潜力。2024年以来，政策支持力度加码，居民收入

预期改善叠加外部竞争压力缓解，中国免税行业底部拐点已确

立。 

◼ 高端零售消费力仍存，信心修复后旅游零售率先复苏。整体来

看，2023年以来政策对消费的刺激力度持续加大，以旧换新等

短端政策带动消费意愿稳步复苏，“924”后消费预期指数也呈

现逐步上升趋势，意味着长端消费信心改善。分结构来看，

“924”后国内一线城市房价开始止跌，2025年四季度PPI同比

降幅逐渐收窄，对收入预期更为敏感的中高收入家庭或将受益

于宏观经济环境进一步改善，免税等中高端零售渠道有望领先

于大众消费复苏。而2025年以来奢侈品品牌和国际高端香化品

牌在亚太地区收入逐季上升，印证中高端零售渠道率先复苏趋

势。 

◼ 口岸及市内免税：随着我国免签朋友圈的扩大与文化软实力的

提升，“China Travel”在国际游客中的吸引力持续提升，入

出境游持续增长带动口岸及市内免税客流修复。2025年底首都

机场和上海两场启动的新一轮免税招标引入了全球旅游零售

龙头和“高固定费低抽成”的新模式，政策方向上看旨在通过

合理竞争引导口岸免税做大市场规模。2026年1月21日，财政部

等多部门印发《关于口岸进境免税店有关事宜的通知》，将新

设41家口岸进境免税店，口岸免税市场将迎来快速扩容。 

◼ 离岛免税：国内免税市场核心的离岛免税在2025年四季度

迎来海南自贸港封关和离岛免税新政双重利好。新政生效

首周海口海关共监管海南省离岛免税购物金额5.06亿元，

同比增长34.86%。海南封关首月海口海关共监管离岛免税

购物金额48.6亿元，同比增长46.8%；购物人数74.5万人次，
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同比增长30.2%；购物件数349.4万件，同比增长14.6%。政

策利好带动海南离岛免税销售额底部反弹并保持快速增长

趋势。 

◼ 投资策略：“924”以来免税指数走势扭转，2025年四季度起

离岛免税销售额同比增速转正，我们复盘发现压制免税基本面

的三大因素均已改善。目前中国免税零售商外部竞争压力大幅

缓解并通过境外并股逐步布局东南亚市场，政策发力与经济环

境改善增强居民消费信心、提升可选消费潜力，2026年1月21日

财政部宣布将新设41家口岸进境免税店后完成了对口岸、离岛

和市内免税店的扩容和政策更新。预计中国免税市场规模将迎

来新一轮扩张期，长期看免税景气度持续向好。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、行业政策变化、自然灾害影响、

行业竞争加剧。 
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1、复盘免税走势，布局拐点 

压制中国免税行业崛起的主要因素均被扭转，布局中国免税拐点。通过复盘 2021 年后

免税行业的走势，可以发现实际上免税走弱是受到了多重因素的影响。一是疫情期间日

韩等国采取了高额返佣的模式导致竞争压力增加，而国内免税商同样加大了折扣力度导

致利润下降。二是国内居民家庭收入预期出现了阶段性的波动，暂时影响了消费意愿，

导致居民家庭“有钱不敢花”。三是供给的稀缺，过去中国免税店以海南离岛免税和口

岸免税为主，离岛免税场景过去存在“离岛不离境”的限制，服务的游客数量较少，而

口岸免税店受限于经营面积和有限的购物时间缺乏足够的增长潜力。随着 2024年“924”

政策转向后大量刺激消费政策陆续出台，居民收入预期改善消费复苏，入出境免签朋友

圈扩大带动入出境游持续增长，外部竞争环境也随着疫情结束逐步回归正常化。 

图 1：2021年以来免税店指数走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2、高端零售修复 

924后消费者意愿与消费预期迎来稳步复苏。在政策持续发力托底促消费的背景下，2023

年以来消费者意愿稳步提升，居民对消费环境的悲观情绪正在缓解。消费者预期更是在

“924”后开始震荡上升，尽管受到就业与收入波动扰动，但整体趋势向上。政策组合拳



                                                                免税行业深度报告 

5 
 
请务必阅读末页声明。 

 

的发力成功扭转居民对未来收入和经济环境的预期，限制消费的因素逐步消散。 

图 2：消费意愿稳步复苏 图 3：消费者预期自“924”以来逐步提升 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 

免税等中高端零售复苏或领先于大众消费。与大众消费更多受当期收入约束不同，中高

收入群体的消费受收入预期影响较大，消费决策更依赖对未来收入稳定性与资产价格走

势的判断。自 2025 年下半年以来，中国 PPI 同比降幅逐步收窄，工业品价格体系边际

改善，叠加制造业 PMI 在 2025 年四季度出现回升，显示企业端预期正在企稳回暖。在

价格信号与景气指标同步改善的背景下，居民对收入稳定性与就业环境的信心边际修复

使消费复苏呈现 K型分化特征，免税等中高端零售率先复苏。房地产价格作为居民最重

要的资产价格，对消费信心的影响尤为直接。目前新房和二手房价格同比仍在负区间，

但自 2024 年下半年开始，降幅明显收窄，2025 年以来逐步走向企稳。一线城市率先止

跌，二线城市同步改善，三线城市虽然仍偏弱，但下行速度已经放慢。这意味着房地产

对居民资产负债表的拖累正在减轻，且一线城市房价企稳有助于释放消费潜力，后续若

资产价格企稳回升有望带动免税消费增长。 

图 4：消费意愿稳步复苏 图 5：2025 年四季度 PMI 回升 
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2025 年前三季度，高端零售与奢侈品消费迎来逐季修复。LVMH 财报显示，除时尚及皮

革制品以外，其余业务板块在 2025年三季度均实现同比正增长；亚洲（除日本）地区在

经历上半年承压后，三季度重新回到同比增长区间；欧美地区则在前三季度整体保持相

对稳定的修复节奏，北美在三季度同样转正。从业务结构看，LVMH酒水板块在上半年承

压较重，但三季度已同比转正；时尚及皮革制品仍处于调整阶段，但 Q3边际改善显著；

香化、手表及珠宝、精品零售在三季度均实现正增长，且改善节奏更为明确。欧莱雅各

销售部门在 2025 年前三季度均保持增长趋势，北亚地区 2025 年三季度已重回正增长。

LVMH与欧莱雅的业绩表现改善，均验证了全球尤其是亚洲地区的消费者信心改善与消费

力的复苏，中高端收入家庭居民消费显现复苏趋势。 

图 8：LVMH 2025M9 分地区业绩同比变化（%，同价） 图 9：LVMH 2025M9 分品类业绩同比变化（%，同价） 

  

资料来源：LVMH，东莞证券研究所 资料来源：LVMH，东莞证券研究所 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 6： 70 个大中城市新建住宅价格指数对比二手 图 7：70 个大中城市新建商品住宅价格指数分级 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 10：欧莱雅分地区销售同比变化（%，同价） 图 11：欧莱雅分类别销售同比变化（%，同价） 
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3、口岸及市内免税：入出境旅游持续复苏，中免收购 DFS 大中国

区资产加速境外布局 

入出境游持续复苏。随着免签朋友圈的持续扩大和过境免签 240 小时政策的推出，

2024年以来我国出入境旅客数量持续增长。2025 三季度中国出入境人数达到 1.78

亿人次，同比增长 12.9%，外国人 2013.4万人次、同比上升 22.3%，其中免签入境

外国人 724.6 万人次、占入境外国人 72.2%、同比上升 48.3%。受国际客流快速增

长带动，2024 年以来国际航班持续恢复，2025年 12 月首都机场国外航线客流量已

恢复至 2019 年同期的 108%，浦东机场国际旅客吞吐量较 2019 年同期增长 1.99%。

从客流来看，国际客流已基本恢复并有望进一步增长，口岸免税店及市内免税店有

望受益。 

  

资料来源：欧莱雅，东莞证券研究所 

注：SAPMENA-SSA 指南亚太、中东、北非、撒哈拉以南非洲 

资料来源：欧莱雅，东莞证券研究所 

图 12：首都机场国外航线客流量对比 2019 年（人次） 图 13：浦东机场国际旅客吞吐量（国际+地区，万人次） 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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枢纽机场招标新模式促进合理竞争。2025年首都机场、上海两场分别启动新一轮机场免

税招标。与上一轮招标相比，本次招标出现了新的变化，主要是不再允许独家经营和修

改了合同模式。本轮招标中，首都机场、上海浦东机场均限制投标人仅能中标一个标段

且不接受联合体投标，打破了过往的独家经营模式并引入全球旅游零售龙头杜福睿

（Avolta），且新合同采用“固定费用+分品类提成模式”，引入合理竞争加上高固定费

用更低提成的模式预计将有效引导中标免税商优先做大免税规模以分摊高额固定费用。

此外，上海机场采用参股 49%的方式与中标免税商设立合资公司参与免税经营，整体来

看本轮枢纽机场免税招标采用的新模式旨在引导免税商做大销售规模，并通过合资方式

增加投资收益。 

图 16：北京首都机场免税项目分别由中免和王府井中标 

 

资料来源：中国招标投标公共服务平台，东莞证券研究所 

 

图 14：中国各季度出入境总人数（亿人次） 图 15：中国各季度外国人出入境人数（亿人次） 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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图 17：上海浦东、虹桥机场三个标段分别由杜福睿和中免中标 

 

资料来源：中国招标投标公共服务平台，东莞证券研究所 

收购 DFS 部分资产，中国免税商加速境外布局。2026 年初中国中免公告实施跨境并购，
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将通过全资孙公司中免国际以不超过 3.95 亿美元现金方式，收购 DFS 大中华区旅游零

售业务相关股权及资产。DFS 为 LVMH 集团旗下全球领先的旅游零售与高端奢侈品零售

商，拥有超过 60年的运营历史，在全球主要旅游目的地及国际机场布局完善。其长期服

务于国际高净值与中高收入客群，在高端品牌资源、奢侈品零售管理及境外会员体系方

面积累了丰富经验。本次收购包括 DFS在港澳地区拥有的 9家旅游零售门店及无形资产，

相关资产的注入将显著补充中免在港澳地区的门店布局，有助于中免快速确立在港澳免

税及高端旅游零售市场的优势地位。DFS 成熟的高端零售运营体系、优质品牌资源及境

外游客会员网络，将与中免在中国出境客群与供应链端的规模优势互补形成协同效应。

本次交易或是中免从中国旅游零售龙头走向全球旅游零售龙头的全球化布局实质性一

步。 

图 18：迪斐世香港广东道店 

 

资料来源：DFS 香港官网，东莞证券研究所 

图 19：中免集团逐步构建全球化布局 
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财政部等多部门进一步完善免税店政策、优化监管措施，支持免税店发展。2025 年 10

月 30日财政部等多部门印发《关于完善免税店政策支持提振消费的通知》，进一步发挥

免税店政策支持提振消费的作用，引导海外消费回流，吸引外籍人员入境消费，明确自

2025年 11月 1日起完善免税店政策。《通知》提出：（1）优化国内商品退（免）税政

策管理，积极支持口岸出境免税店和市内免税店销售国产品。（2）进一步扩大免税店经

营品类，新增手机、微型无人机、运动用品、保健食品、非处方药、宠物食品等商品。

整合优化口岸出境免税店、口岸进境免税店和市内免税店经营品类清单。鼓励通过联合

采购等方式，吸引更多国际品牌将最新商品、热销商品等投入我国免税店销售，扩大免

税店实际销售商品种类。（3）放宽免税店审批权限，下放口岸出境免税店设立、口岸出

境免税店及口岸进境免税店经营主体确定方式变更等审批权限至省级。优化口岸出境免

税店、口岸进境免税店经营面积确定方式。（4）完善免税店便利化和监管措施，旅客可

根据出入境行程安排，提前在口岸出境免税店、口岸进境免税店和市内免税店网上窗口

预订免税商品，允许旅客在市内免税店预订后在口岸进境免税店提货。 

图 20：《关于完善免税店政策支持提振消费的通知》要点 

 

资料来源：财政部，东莞证券研究所 

大量新设口岸进境免税店，做大免税市场规模。2026 年 1月 21日，财政部、商务部、

文化和旅游部、海关总署、税务总局联合印发《关于口岸进境免税店有关事宜的通知》，

设立调整一批口岸进境免税店，在武汉天河国际机场等 41 个口岸各新设 1 家口岸进境

免税店，大幅增加了我国口岸进境免税店的数量，使得口岸进境免税店覆盖范围更加广

泛。同时，对于一些经营合同即将或者已经到期、所处口岸客运功能发生变化的口岸进

境免税店，《通知》对其进行了调整优化。本次新设进境口岸免税店仅允许原有经国务

院批准具有免税品经营资质的企业参与投标，包括：中免集团、深免集团、珠免集团、

资料来源：中免消费白皮书，东莞证券研究所 
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中出服、港中旅、王府井。本次通知大幅增加了我国口岸进境免税店数量，配合此前市

内免税店的快速扩张，预计我国入出境免税市场规模将快速壮大。 

图 21：财政部等五部门联合印发通知新设 41 家进境免税店 

 

资料来源：财政部，东莞证券研究所 

 

4、离岛免税：外部冲击减弱，政策支持落地 

代购等外部渠道对离岛免税影响减弱。自萨德事件以来，韩国免税商通过经销商返

佣模式低价销售的免税商品通过代购和电商渠道流入国内，对国内免税商形成了一

定的价格冲击。由于口岸免税的购物场景具有封闭性和时间限制，韩免代购商品流

入国内后离岛免税首当其冲。疫情暴发后韩国免税渠道为解决库存积压问题提高了

面向大型代购商的折扣力度，折扣视采购规模可达到 35%-50%，使外国人在韩国的免

税销售额占比一度达到 97.23%。近年来国内奢侈品和进口香化品消费需求减少，高

折扣下韩国免税商销售额快速下降、利润承压。2024年前三季度韩国四大免税商均

面临利润同比大幅下降的情况。随着全球旅游出行的正常化，疫情期间的特殊模式

已成为旅游零售的负累，免税商开始回归正常的旅游零售模式。作为全球旅游零售

商排名第四位的乐天免税店已于 2024年底通知其转售商终止 MG代购模式，尽管

2025年 6月乐天免税因销售额大幅下滑而重启代购业务，但基于盈利的目标导致折

扣力度收窄。整体来看，韩免等免税商无法长期维持高折扣力度的经销商模式，正

逐步调整销售结构回归机场免税等常规渠道，对中国免税商的影响逐步减弱。 

图 22：韩国免税店游客数逐步增长（人次） 图 23：韩免国际游客销售额持续下滑 
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表 1：2024 年前三季度韩国四大免税商均亏损（百万韩元） 

 
销售额 利润 

3QYTD2024 3QYTD2023 同比增长 3QYTD2024 3QYTD2023 同比 

乐天免税 2,447,818 2,244,625 9.10% -92,216 31,779 转亏 

新罗免税 2,522,994 2,181,884 15.60% -37,349 45,290 转亏 

新世界免税 1,452,897 1,433,983 1.30% -427 77,808 转亏 

现代免税 709,150 763,492 -7.10% -17,054 -15,561 增亏 
 

资料来源：穆迪达维特，东莞证券研究所 

封关+新政双重利好离岛免税。2025年 10月 17日，财政部官网发布了《调整海南离

岛旅客免税购物政策，满足消费者多元化购物需求》的公告，调整主要为扩大离岛免

税商品范围，允许服装服饰等国内商品进入离岛免税店销售并退（免）增值税、消费

税，明确一个自然年度内有离岛记录的岛内居民，在本自然年度内可按“即购即提”

提货方式有关要求，不限次数购买离岛免税商品。新政放宽了离岛免税的商品范围和

离境要求，并允许一个自然年度内有离岛记录的岛内居民，在本自然年度内可按“即

购即提”提货方式有关要求，不限次数购买离岛免税商品，总体看将增加商品供给，

改善消费者购物体验，提升岛内居民获得感。据海口海关统计，11月 1-7日，海口海

关共监管海南省离岛免税购物金额 5.06亿元，购物人数 7.29万人次，同比分别增长

34.86%、3.37%。其中，新增的宠物用品、可随身携带的乐器等品类（包括小家电、电

子消费品类）共销售 1488 件，购物金额 274.68万元。离境旅客购买离岛免税商品 

886 件，购物人数 255人，购物金额 220.47万元。岛内居民“即购即提”购物人数

138人，购物件数 403件，购物金额 35.61万元。2025年 12月 18日起海南已正式启

动“一线放开、二线管住”的封关模式，放开后有望持续吸引游客和商业，促进离岛

免税发展。据海口海关统计，自 2025 年 12月 18日至 2026 年 1月 17日，海口海关共

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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监管离岛免税购物金额 48.6亿元，同比增长 46.8%；购物人数 74.5万人次，同比增长

30.2%；购物件数 349.4万件，同比增长 14.6%。海南封关带动离岛免税大幅增长。 

图 24：海南离岛免税新政要点 

  

  

资料来源：中免海南公众号，东莞证券研究所 

海南免税销售额反弹。海南离岛免税销售在 2023年后逐渐下降，2025 年二季度起

离岛免税销售额降幅已降至个位数。但受到封关与新政双重政策利好刺激，离岛免

税销售已表现出明确的见底反弹信号，免税购物人数同比仍有下降但降幅收窄，客

单价保持正增长，2025年 11月客单价为 7227元，同比增长 15%。随着海南过夜游

客人数超越 2019年同期和自贸港政策利好落地，2025 年四季度离岛免税销售额已

实现正增长并展现向好趋势。长期来看离岛免税底部修复趋势确立。 

图 25：海南离岛免税购物人次（万人次） 图 26：海南离岛免税购物额（亿元） 
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资料来源：海口海关，Wind，东莞证券研究所 资料来源：海口海关，Wind，东莞证券研究所 

 

图 27：海南接待国内过夜游客总人数（万人次） 图 28：海南离岛免税客单价（元） 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：海口海关，Wind，东莞证券研究所 

 

5、投资策略 

维持对行业“超配”的投资评级。“924”以来免税指数走势扭转，2025年四季度

起离岛免税销售额同比增速转正，我们复盘发现压制免税基本面的三大因素

均已改善。目前中国免税零售商外部竞争压力大幅缓解并通过境外并股逐步

布局东南亚市场，政策发力与经济环境改善增强居民消费信心、提升可选消

费潜力，2026年 1月 21日财政部宣布将新设 41家口岸进境免税店后完成了

对口岸、离岛和市内免税店的扩容和政策更新。预计中国免税市场规模将迎

来新一轮扩张期，长期看免税景气度持续向好。 

表 2：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2026/1/27） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601888 中国中免 90.80 2.06 1.92 2.22 44.08 47.29 40.90 买入 上调 
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6、风险提示 

（1）宏观经济波动。免税行业的本质为旅游零售业，国民整体消费水平决定了旅游消费

水平，若宏观经济出现波动，可能影响整体消费水平。 

（2）行业政策风险。免税行业受政策影响较大，若我国免税行业政策发生重大变化，可

能对免税运营商造成深远的影响。 

（3）市场竞争加剧。免税行业商品同质化导致竞争激烈，若后续政府增发免税特许经营

牌照或恢复出入境游，可能加剧免税行业竞争。中国免税商逐步加快境外布局可能导致

竞争压力增大。 

（4）自然灾害影响。离岛免税店可能受到海南自然气候如台风等异常天气影响导致营

业天数减少。  

600859 王府井 15.11 0.24 0.22 0.34 62.96 68.68 44.44 买入 首次 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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