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跨境电商是机场免税最大的竞争对手吗？ 
[Table_Summary]
投资要点： 

 概述：跨境电商凭借政策支持，使得其进口税收在所有渠道中最低。以高档化妆品

为例，在限额内，跨境电商综合税为 23.1%，个人物品直邮需缴纳行邮税 50%，一

般贸易进口税为 44.9%，而机场免税品税收为 0。但机场免税运营商需向大型枢纽

机场缴纳 40%左右的提成，跨境电商是否会成为机场免税最大的威胁呢？

 各自增量市场是当前争夺焦点。2014 年，中国跨境电商正式合法化，据艾瑞咨询，

2018 年，跨境电商市场规模 1613 亿元，同比增速 45%，预计到 2021 年，其市场

规模将突破 3000 亿元，增量空间大。2016 年，国内正式放开 19 个口岸进境免税

资格，2018 年，中国免税市场规模 395 亿元，同比增速 27.3%。但当年中国居民

境外购买免税品总体规模超过 1800 亿元，占全球免税市场销售额的 35%。可见国

人境内购买免税品占比较低，消费回流潜力大。

 定位有明显差异，品类重合度不高。2017 年，国内跨境电商龙头天猫国际销售品类

中，美妆护理类占比近 40%，食品/保健占比超 20%，母婴占比约 20%，服饰鞋包、

家具用品和其他占比约 20%。而 2017 年中国免税销售额中香化、烟酒、食品&糖果、

时装配饰、手表&珠宝&书写工具、电子产品&礼品占比分别为 49%、27%、5%、

8%、7%、4%。

 以跨境电商和机场免税龙头天猫国际和日上上海为例，在免税和跨境电商销售均占

比最高的美妆品类中，天猫国际美妆品牌达 200 个，而日上上海美妆品牌约 50 个，

二者仅 21 个品牌是重合的。日上上海的热门品牌如雅诗兰黛、LA MER、香奈儿等

均不能在天猫国际购买。以各自热门品牌来看，天猫国际官方公布的“人气美妆排

行榜”TOP45 加权平均单价 152 元，其中日上有 17 款在售；玩转旅购公布的“免

税热销排行榜”TOP30 加权平均单价 308 元（95 折后），其中天猫直营 7 款在售，

直营+平台 14 款在售。且同一产品，日上上海价格明显低于天猫国际价格。我们认

为，总体来看，天猫国际美妆类产品定位网红爆款，品类丰富，产品单价不高；免

税美妆类产品定位中产阶级、职场女性，专注大牌，产品单价较高。

 跨境电商有区别于机场免税的额外成本。跨境电商分为保税备货模式和海外直邮模

式，与机场免税不同，跨境电商在物流成本、时间成本、仓储成本、退货成本、营

销获客成本方面显著高于机场免税，因此，我们认为，跨境电商综合税仅为跨境电

商的一部分成本，总成本相比机场免税并无优势。总体来看，无论是价格端还是成

本端，目前机场免税优势均较为明显。且我们认为，二者产品定位差异化，短期很

难形成直接竞争，各自增量市场是现阶段焦点。

 标的推荐：上海机场：我们测算其 19H1 免税收入已占利润总额的 72%，随着卫星

厅的投产，未来免税增速有望持续高增长。白云机场：我们测算其免税收入占利润

比例由 18H1 的 8%上升至 19H1 的 50%，新投产的 T2 航站楼对免税收入增量贡献

明显，未来免税有望复制上海机场成功路径，我们预计未来几年免税将维持高增长。 

 风险提示：免税销售增速不及预期，上海机场市内免税冲击、白云机场 T3 航站楼

及 4、5 跑道资本开支、时刻增长不及预期等。跨境电商发展迅速冲击机场免税，跨

境电商扩品类、降价，跨境电商税率进一步下调等。
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1. 跨境电商是什么？ 

目前，中国消费者购买海外商品主要有（1）免税店、（2）跨境电商、（3）海外代

购、（4）海外官网购买（个人海淘）、（5）出境旅游购买等方式。综合考虑购买门槛、

时间成本、税收成本等因素，跨境电商是目前最主流的模式。本文通过对跨境电商模式

与免税模式的对比研究，认为跨境电商与免税一致，符合国家消费回流大方向，并且处

于鏖战上半场，增量市场广阔，未来成长空间大。 

表 1 中国消费者海外购物渠道对比 

模式 免税 跨境电商 个人代购 海淘 出境购买 

简介 

本国消费者凭国际/地区机票、护

照在机场、口岸、市内免税店购买

商品；离岛免税凭进出海南岛机票

在机场、市内免税店购买商品 

消费者通过国内的跨境 B2C 电商

网站购买商品 

消费者通过国内外

个人或买手直接购

买海外商品 

消费者在国外电

商网站直接购买

商品 

消费者在国外专

柜、购物中心购

买商品 

物流时效 
除市内免税店需到机场提货外，可

即买即提 

海外仓集货模式时间较长，保税仓

发货时间最短 
时间较长 时间较长 即买即提 

提货方式 
除市内离境免税店需到机场提货

外，可现场提货 
快递到家 快递到家 快递到家 现场提货 

通关速度 最快 较快 较慢 较慢 快 

报关概率 不报关，抽查 报关 不报关，抽查 不报关，抽查 不报关，抽查 

税收方式 
限额以内：免税 

超过限额：按照一般贸易全额交税 

限额以内：0 关税+70%消费税

+70%增值税 

超过限额：按照一般贸易全额交税 

抽检到超过免税额

度需要缴纳行邮税 

抽检到超过免税

额度需要缴纳行

邮税 

抽检到超过免税

额度需要缴纳行

邮税 

信任指数 ★★★★★ 基于对跨境电商平台的信任 
基于对代购个人的

信任 

基于对海淘平台

的信任 
★★★★★ 

代表运营商 中免、中出服、深免、珠免 天猫国际、网易考拉 -- 亚马逊等 -- 

资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

需要说明的是，由于跨境电商是一个较大范畴的概念，包含跨境进口电商和跨境出

口电商，而跨境进口电商又包括跨境进口 B2B 电商和跨境进口零售电商（B2C），为了

可以直接与免税做类比，本文所研究的范围为跨境进口零售电商，简称“跨境电商”。 

1.1 跨境电商发展的历程 

探索期（2014 年以前）：从代购到海淘。2005 年，市场上形成了以海外留学生为主

体的代购群体。这一时期是进口跨境电商的发展初期，消费者一般为留学生的亲戚朋友，

消费群体较为小众，跨境网购的普及率较低。2007 年，跨境电商过渡到了海淘阶段，这

一时期形成了常规的买卖方市场。进口跨境电商市场开始形成，消费群体开始扩大，品

牌丰富度提升。这一时期，不断有进口跨境电商平台成立，如网易考拉、天猫国际等，

逐渐开始有消费者选择通过进口跨境电商平台购买进口产品。 

市场启动期（2014-2017 年）：跨境电商正式合法化。2014 年，随着政策变更及社

会经济发展，进口跨境电商加速发展，购物开始走向规范化。2014 年海关总署发出的

56、57 号文件，明确了跨境电商的合法地位，越来越多的消费者选择在进口跨境电商平

台购买海外产品，各类模式的进口跨境电商平台出现，如小红书、洋码头等，使得跨境

购物走向常态化。2016 年，推出了跨境电商新政，跨境电商的发展更趋规范化、公平化。 

高速发展期（2018-）：监管流程更加完善。跨境电商试点城市再度扩容，为整体市

场的持续高速发展奠定了基础。此外，电商法等政策进一步规范了参与跨境进口零售业

务厂商的责任和义务，完善了监管流程和体系，形成了相对长期的安排。 
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图1 2018 年中国跨境进口零售电商市场 AMC 模型 

 

资料来源：易观智库，海通证券研究所 

1.2 跨境电商模式：保税备货 VS 海外直邮 

中国跨境电商从物流模式来看，主要分为保税备货模式（国内保税仓/海外保税仓）

和海外直邮模式。保税备货模式由保税仓发货，配送时效快，但需承担商品过期销毁成

本；直邮模式由海外供应商直接发货，配送速度较慢，前期需要承担较多的海外仓建设

成本。 

图2 跨境电商物流模式 

 
资料来源：天猫国际官网，海通证券研究所 
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表 2  保税备货模式 VS 海外直邮模式 

模式 保税备货模式 海外直邮模式 

简介 商品暂存在国内保税仓库，消费者下单后从保税仓清关、发货 
消费者下单后，由国外供应商/海外仓库发货，经过海关清关后，

快递至消费者手中 

清关速度 较快，1-2 天 较慢 

适用品类类型 

（1）标品 

（2）受到市场检验认可的热款 

（3）大众商品 

（1）非标品 

（2）处于测试阶段的新品 

（3）品类多样，可满足长尾需求 

商品售后/退货 无法退回保税仓，自建退货仓存放退货商品 

（1）国内有保税仓：可将货物在保证二次销售的情况下退还国内

分支或保税仓 

（2）国内无保税仓：需回程寄送 

成本 

（1）商品囤放在保税仓，如商品过期，需要在海关监督下进行销

毁，跨境电商平台和商家要承担商品销毁成本 

（2）商品退货成本：退货商品无法进行二次销售，退货成本较大 

（1）海外仓建设成本、非规模化运营阶段的成本，但模式较为灵

活 

（2）商品退货成本：回程寄送的需要承担较高的国际物流配送、

时效、清关等成本 

资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 

1.3 跨境电商规模：高速扩张，2018 年达 1600 亿元 

跨境进口零售电商 2018 年约 1600 亿元规模，用户规模快速提升。根据艾瑞咨询

预测，2018 年，中国跨境进口零售电商市场规模约 1613.3 亿元，同比增长 44.9%。未

来几年，在政策面保持利好的情况下，进口电商零售市场仍将保持平稳增长。预计 2021

年，中国跨境电商市场规模将突破 3000 亿元。另根据网经社-电子商务研究中心发布的

《2018 年度中国跨境进口电商发展报告》数据显示，截止 2018 年底，我国经常进行跨

境网购的用户达 8850 万人，同比增长 34%。 

图3 中国跨境进口零售电商市场规模 

 资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 
 

 

图4 进口跨境电商用户规模 

 
资料来源：网经社-电子商务研究中心发布的《2018 年度中国跨境进口电

商发展报告》，海通证券研究所 

 
 
 
 

 

跨境进口零售电商分为自营类和平台类，且以平台类为主，传统电商流量导入优势

明显。平台类跨境电商以天猫、京东等传统电商平台为主，采取品牌招商入驻模式，商

品丰富、渠道多样。自营类跨境电商以网易考拉和唯品国际为主，前期需要较大的资金

投入，且需要对商品的热门程度作出精准的判断，否则容易造成商品积压，但更加容易

获得消费者信赖。目前，较为成功的跨境进口零售电商模式互相渗透，自营和平台均涉

足。根据易观咨询，2019Q2，跨境进口零售电商市场份额天猫国际、网易考拉、海囤

全球占据前三，份额分别达到 33.1%、25.4%和 12.1%。 
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图5 2019Q2 跨境进口零售电商市场份额 

 
资料来源：易观智库，海通证券研究所 

 

图6 18Q1-19Q2 跨境电商进口零售市场份额变化  

 
资料来源：易观智库，海通证券研究所 

 

 

2. 为什么跨境电商被视作机场免税最大的威胁？ 

2.1 二者都依靠税收红利获得大发展 

跨境电商零售进口商品单次交易限值为人民币 5000 元，年度交易限值为 26000 元。

限值以内的跨境电商零售进口商品，关税税率暂设为 0%，进口环节增值税、消费税暂

按法定应纳税额的 70%征收。 

跨境电商综合税计税方法： 

应征关税=申报价值×关税税率 

法定计征的消费税=（申报价值/（1-消费税税率））×消费税税率 

法定计征的增值税=（申报价值+消费税税额）×增值税税率 

跨境电商综合税=（消费税+增值税）×70% 

表 3 适用跨境电商综合税的商品税率 

类目 典型产品 一般贸易税（%） 跨境电商综合税（%） 

增值税率（%） 消费税率（%） （消费税率+增值税率）/（1-消费税率）×0.7 

奶粉 婴儿奶粉/成人奶粉 13 0 9.1 

保健品 保健品 13 0 9.1 

食品 

菜籽油/橄榄油/亚麻籽油 9 0 6.3 

水果干/麦片、薯片、膨化食品等/咖啡/面食 13 0 9.1 

葡萄酒 13 10 17.889 

化妆品 
普通化妆品（进口完税价格小于 10 元/毫升（克）或 15 元/片（张）） 13 0 9.1 

高档化妆品（进口完税价格大于 10 元/毫升（克）或 15 元/片（张）） 13 15 23.059 

个护 洗发水/牙膏/沐浴露 13 0 9.1 

3C 滤水壶/美容仪/吹飞机/电饭锅/咖啡机/面包机/电动剃须刀类 13 0 9.1 

其他类 
安全座椅/完税价格小于 1 万元手表 13 0 9.1 

完税价格大于等于 1 万元手表 13 20 28.875 

轻奢 钱包、箱包/鞋/皮带/贱金属仿首饰（项链、耳环等）/围巾 13 0 9.1 

服装 CK 内裤、内衣、背心/长裤 13 0 9.1 
 

资料来源：网易考拉官网，海通证券研究所 

 
 

免税和跨境电商税率远低于其他销售方式。以在国内免税销售额占比近 50%的香水

化妆品类为例，免税和跨境电商渠道所征收的税费均低于一般贸易和个人物品直邮方式，
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具体见下表。可以发现，以申报价值 1000 元的高档化妆品为例，免税渠道在限额以内

（单次海外 5000 元，海外+机场 8000 元）税费为 0，跨境电商通过保税仓和跨境电商

直邮方式（限额单次 5000 元，全年 26000 元），税费为 230.6 元，均远低于柜台销售的

449.4 元和个人物品直邮的 500 元。 

表 4 以高档化妆品为例，各种销售渠道的缴税情况 

渠道 销售方式 纳税模式 关税 消费税 增值税 申报价值 1000 元高档化妆品缴税金额（元） 

奢侈品商场 柜台销售 一般跨境贸易 10% 15% 13% 449.4 

跨境电商 

保税仓 
跨境电商综合税 限额以内 0% 15%×0.7 13%×0.7 230.6 

跨境电商直邮 

个人物品直邮 行邮税 行邮税 50%（税费 50 元内免征） 500 

免税店 免税店模式 行邮税 限额以内 0% 0 
 

资料来源：财政部、海关总署、网易考拉官网，海通证券研究所 

 
 
  

2.2 跨境电商综合税率一降再降 

跨境电商丰富消费者产品选择，崛起的中产阶级成为消费主力军。伴随着互联网成

长起来的 90 后、95 后一代，逐渐成长成为消费主力人群，他们追求体验、个性化，更

愿意尝试新鲜事物，更愿意花时间研究产品、分享体验。根据艾瑞咨询，2017 年中国网

购市场交易规模达 6.1 万亿元，同比增长 29.6%，占社零总额的 16.4%。预计到 2021

年，网购市场规模将占到社零总额的 22.7%。 

而海淘人群以中产阶级为主，随着中国中产阶级家庭规模的持续扩大，跨境购买主

力人群也不断扩大，促进了跨境电商行业的发展。据艾瑞咨询，2010 年中产阶层家庭数

量（新兴中产+中产+上层中产）占比为 46%，2015 年这一占比达到 63%，2020 年这

一占比将进一步提升至 72%。 

图7 2013-2021 年中国网购市场规模及在社零总额中占比 

 
资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 
 
 
 
  

图8 2010、2015、2020 年中国中等收入人群规模占比情况 

 
资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

注：准中产与低收入阶层家庭月均可支配收入 5200 元以下；新兴中产阶

层家庭月均可支配收入 5200-8300 元；中产阶层家庭月均可支配收入

8300-12500 元；上层中产阶层家庭月可支配收入 12500-24000 元；富裕

阶层家庭月可支配收入 24000 元以上。 

 
 

 

跨境电商呈爆发增长态势，国家随即出台了一系列支持和规范跨境电商的政策。

2012 年，国家开放了第一批进口跨境电商试点城市；2013 年出台了支持跨境电商出口

的政策；2014 年进口跨境电商开始合法化，有明确的税收政策；2015 年，国家规范了

进口税收政策并降低了部分进口商品的关税；2016 年 4 月 8 日起对进口跨境电商零售

产品实行了新的税制政策——《关于跨境电子商务零售进口税收政策的通知》（简称“四

八新政”）。 
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表 5 中国跨境电商零售进口政策演变 

时间 相关政策 主要作用和分析 

2012 年 12 月 
开放第一批跨境电商进口试点城市 

海关总署批准郑州、上海、重庆、杭州、宁波 5 个城市为第一批跨境电商进口试点城市，

标志着我国跨境贸易电子商务服务试点工作的全面启动。 

2013 年 8 月 《关于实施支持跨境电子商务零售出口

有关政策的意见》 
正式提出支持跨境电子商务零售出口 

2014 年 7 月 《关于跨境贸易电子商务进出境货物、物

品有关监管事宜的公告》 
跨境电商合法化，从政策层面认可跨境电子商务和业内通行的保税模式 

2015 年 4 月 《国务院关于改进口岸工作支持外贸发

展的若干意见》 
支持跨境电商试验区建设 

2015 年 5 月 《国务院关于大力发展电子商务加快培

育经济新动力的意见》 
提升跨境电商通关效率、推动电子商务国际合作 

2016 年 4 月 《关于跨境电子商务零售进口税收政策

的通知》 

对进口跨境电商零售产品实行新税制；规定个人购买限额单次 2000 元人民币，年度交

易限值为 20000 元人民币；跨境进口标准提高，化妆品、母婴等首次进口需注册备案。 

2016 年 5 月 国务院对跨境零售进口监管过渡期延期

批准 
跨境电商零售进口监管过渡期延长一年，至 2017 年底 

2017 年 9 月 国务院对跨境零售进口监管过渡期延期

批准 
跨境电商零售进口监管过渡期延长一年，至 2018 年底 

2017 年 9 月 《国务院确定推进跨境电商综合试验区

建设措施》 

复制推广跨境电商线上综合服务和线下产业园“双平台”；建设海外仓，加强物流网络等

配套服务体系；健全交易风险防范和消费权益保障机制。 

2018 年 8 月 《国务院关于同意在北京等 22 个城市设

立跨境电子商务综合试验区的批复》 

新增 22 个城市为综合试验区，以跨境电商为突破口，在物流、仓储、通关等方面进一

步简化流程、完善通关一体化 

2018 年 11 月 《关于完善跨境电子商务零售进口税收

政策的通知》 

将跨境电子商务零售进口商品的单次交易限值由人民币 2000 元提高至 5000 元，年度交

易限值由人民币 20000 元提高至 26000 元。 

资料来源：国务院、财政部、海关总署、上海金融新闻网，海通证券研究所 

从税收政策的演变来看，跨境电商征税先由行邮税改征跨境电商综合税，后增值税、

消费税税率一降再降。 

行邮税改征跨境电商综合税：2016 年 4 月以前，跨境电商按照邮递物品征收行邮

税。 2016 年 3 月 24 日，财政部发布《关于跨境电子商务零售进口税收政策的通知》，

明确自 2016 年 4 月 8 日起，对跨境电商零售进口商品按照货物征收关税和进口环节增

值税、消费税。在限额以内（单次 2000 元，年度 20000 元），关税税率暂设为 0，进口

环节增值税、消费税暂按法定应纳税额的 70%征收。 

高档化妆品消费税税率由 30%调整至 15%：2016 年 9 月 30 日，财政部发布《关

于调整化妆品进口环节消费税的通知》，明确了自 10 月 1 日起，（1）将征收范围调整为

高档化妆品，普通化妆品免征消费税；（2）将进口环节消费税税率由 30%下调为 15%。 

增值税税率 2 次调降：2018 年 4 月 4 日，财政部发布《关于调整增值税税率的通

知》，自 5 月 1 日起，将原使用 17%和 11%增值税税率的，税率分别调整为 16%、10%。

2019 年 3 月 20 日，财政部发《关于深化增值税改革有关政策的公告》，自 4 月 1 日起，

将原适用 16%、10%增值税税率的，税率调整为 13%、9%。 

个人物品直邮行邮税税率多次调整：2016 年 4 月以前，行邮税税率分 4 档，对应

税率分别为 10%、20%、30%、50%。2016 年 4 月 8 日，财政部调整行邮税政策，将

行邮税税率由四档调整为三档 15%、30%、60%，其中 60%为征收消费税的高档消费品。

2018 年 11 月 1 日起，行邮税税率三档调整为 15%、25%、50%。2019 年 4 月 9 日，

行邮税税率进一步下调为 13%、20%、50%。 

表 6 行邮税税率及征收范围 

税目序号 物品名称 税率（%） 

1 
书报、刊物、教育用影视资料；计算机、视频摄录一体机、数字照相机等信息技术

产品；食品、饮料；金银；家具；玩具，游戏品、节日或其他娱乐用品；药品* 
13 

2 
运动用品（不含高尔夫球及球具）、钓鱼用品；纺织品及其制成品；电视摄像机及

其他电器用具；自行车；税目 1、3 中未包含的其他商品 
20 

3** 烟、酒；贵重首饰及珠宝玉石；高尔夫球及球具；高档手表；高档化妆品 50 
 

资料来源：国务院，海通证券研究所 

注：*对国家规定减按 3%征收进口环节增值税的进口药品，按照货物税率征税 

**税目 3 所列商品的具体范围与消费税征收范围一致 
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为了更直观反映税率的变化，我们以申报价值 100 元的高档化妆品为例，按照时间

顺序对跨境电商综合税、行邮税税收的变化做了下图。 

 

图9 以 100 元高档化妆品为例，跨境电商综合税和行邮税缴税变化趋势（元） 

 
资料来源：财政部、海关总署，海通证券研究所 

 

2.3 机场免税虽不收税，但运营商需付给机场高租金提成 

机场免税免征进口关税和进口环节的增值税、消费税，故在奢侈品的各个销售渠道

中，机场免税的税收成本优势明显。但机场免税运营商需向机场支付高租金高提成，因

此，机场免税运营商的净利润率较低。 

图10 日上上海 19H1 净利率 8.1% 

 
资料来源：中国国旅 18H1、18A、19H1 业绩报告，海通证券研究所 

 

图11 日上中国 19H1 净利率 5.0% 

 
资料来源：中国国旅 18H1、18A、19H1 业绩报告，海通证券研究所 

 

2017 年以前，国内大型枢纽机场的免税提成比率均在 20%-30%之间，17-19 年，

大型枢纽机场免税集中迎来了到期重招（首都、上海机场），进境免税开闸（白云 T1），

新航站楼（白云 T2）、新枢纽机场（大兴机场）投产，提成比率上升至 35%-49%。 
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表 7 国内主要大型枢纽机场新旧免税提成比率对比 

机场 上轮提成比率 本轮提成比率 新合同期限 

上海机场 约 30% 42.5%（T1:2022 年执行） 7 年，2019.1.1-2025.12.31 

首都机场 约 24% T2/T3 分别为 47.5%/43.5% 8 年，2018.2.11-2026.2.10 

白云机场 约 20% 进境/出境分别为 42%/35% 
T1 进境：6 年，交付日-2024.4.25 

T2进出境：8年，2018.4.26-2026.4.25 

北京大兴机场 无 香化精品 46%/烟酒食品 49% 10 年 
 

资料来源：三大机场免税招标公告，DFE 微信公众号，海通证券研究所 

 
 
  

3. 我们的观点：增量空间大，定位、品类、成本有差异 

3.1 二者均处于发展早期，增量空间大 

跨境电商 2014 年合法化以来，规模增长迅速。根据艾瑞咨询，2014 年中国跨境进

口零售电商市场规模仅 146.6 亿元，到 2017 年增长至 1113.4 亿元，年均复合增速达到

97%。并且预计 2021 年，中国跨境电商市场规模将突破 3000 亿元（见图 3）。另据阿

里研究院数据显示，跨境电商零售进口渗透率高速增长。2014 年，跨境电商零售进口渗

透率仅 1.6%，2017 年渗透率达到 10.2%，跨境电商零售进口消费群体迅速扩大。同时，

跨境电商用户单价持续提升，2014 年购买首单的用户，到 2017 年平均购买单价是 2014

年的 2.5 倍。 

图12 跨境电商零售进口渗透率 

 资料来源：阿里研究院，海通证券研究所 

注：跨境电商零售进口渗透率：指通过跨境电商购买进口商品的人数占网

购消费者人数的比率 

  

图13 2014-2017 年跨境电商新客户客单价变化（元） 

 

资料来源：阿里研究院，海通证券研究所 

 
 
 

 

国内免税政策逐步松绑，免税产业渐步入正轨。免税是一个依赖政策扶持的行业，

1999、2005 年，日上上海、日上中国分别在上海、北京机场开设免税店；2011 年起中

国决定在三亚开放离岛免税政策，2016 年开放 19 个进境免税口岸，后续中国国旅收购

日上、接受海免转让等加速了国内免税行业的发展，中国的免税产业才刚刚进入正轨。 
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表 8 中国免税业发展历程 

时间 事件 

1999.6 日上上海成立，主要经营上海机场免税店 

2005.11 日上中国成立，主要经营首都机场免税店 

2011.4 海南离岛免税额度 5000 元，其中非岛内居民旅客每人每年限购 2 次，岛内居民每人每年限购 1 次。 

2012.10 
海南规定是每人每次 8000 元的免税购物限额，其中非岛内居民旅客每人每年限购 2 次，岛内居民每

人每年限购 1 次。 

2014.9 三亚海棠湾免税店开业 

2016.2 
海南调整免税购物限额管理方式，对非岛内居民旅客取消购物次数限制，每人每年累计免税购物限

额不超过 16000 元人民币。 

2016.2 

财政部、商务部、海关总署、国家税务总局、国家旅游局联合发布关于印发《口岸进境免税店管理

暂行办法》的通知，决定增设和恢复口岸进境免税店（包含广州白云、杭州萧山等 19 个口岸进境

免税店），合理扩大免税品种，增加一定数量的免税购物额。在维持居民旅客进境物品 5000 元人民

币免税限额不变基础上，允许其在口岸进境免税店增加一定数量的免税购物额，连同境外免税购物

额总计不超过 8000 元人民币。 

2017.7 中免收购日上中国 51%股权 

2018.2 中免收购日上上海 51%股权 

2018.10 中国国旅接受海南国资委无偿划转的海免公司 51%股权 

2018.12 将海南离岛旅客（包括岛内居民旅客）每人每年累计免税购物限额增加到 30000 元，不限次。 
 

资料来源：免税零售专家，中免集团官网，海关总署，中国国旅《关于全资子公司收购资产的公告》，《关于控股股东接

受无偿划转国有股权获得国务院国资委批复的公告》，海通证券研究所 

 
 
  

国内免税 2018 年约 400 亿元销售规模，消费回流潜力大。2018 年，中国居民境外

购买免税品总体规模超过 1800 亿元，占全球免税市场销售额的 34.8%，但国内免税品

去年销售额仅 395 亿元，同比增速 27.3%，而 2018 年中国旅客在韩国的免税消费就近

800 亿元，消费回流潜力大。 

现阶段，跨境电商和机场免税均处于增量空间广阔的市场中，我们认为，当前把握

各自细分领域的市场机会，去做大做强是核心。短期跨境电商和机场免税的存量冲突较

小。 

 

3.2 跨境电商全品类发展，免税精于奢侈品&大牌 

天猫国际与日上上海品牌重合度不高。我们以跨境电商市占率最高的天猫国际和机

场免税规模最大的日上上海为例，对比了在机场免税销售额占比最高的“美妆”品类。

据我们统计，天猫国际上的美妆品牌（不含香水）数量约为 200 个，品类较为齐全；而

日上上海美妆品牌数量约为 50 个，品牌偏大牌。且二者重合度不高，仅 21 个左右的品

牌是重合的。日上上海的热门品牌如雅诗兰黛、LA MER、香奈儿等均不能在天猫国际

购买。 
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表 9 日上上海美妆品牌与天猫国际自营、平台的重合情况 

序号 日上上海美妆品牌 天猫国际自营 以天猫国际为平台 序号 日上上海美妆品牌 天猫国际自营 以天猫国际为平台 

1 贝玲妃 无 无 25 科颜氏 无 有 

2 碧欧泉 有 有 26 欧舒丹 有 有 

3 BOBBI BROWN 无 无 27 LA MER 无 无 

4 香奈儿（美妆） 无 无 28 La Prairie 无 有 

5 娇韵诗 有 有 29 理肤泉 有 有 

6 CPB 有 有 30 朗仕 无 有 

7 倩碧 无 无 31 兰蔻 无 无 

8 黛珂 有 有 32 欧莱雅 无 有 

9 Darphin 有 无 33 MAC 无 无 

10 DIOR 有 有 34 OPI 无 无 

11 Diptyque 无 无 35 悦木之源 无 无 

12 伊丽莎白·雅顿 有（品类少） 无 36 自然哲理 无 无 

13 杰尼亚 无 无 37 馥绿德雅 无 无 

14 雅诗兰黛 无 无 38 雪肌精 有 有 

15 Fresh 无 有（品类少） 39 资生堂 无 有 

16 Giorgio Armani 无 无 40 植村秀 无 无 

17 纪梵希 无 无 41 希思黎 有（品类少） 有（品类少） 

18 Glam Glow 无 无 42 SK-II 有 有 

19 娇兰 无 无 43 雪花秀 有 有 

20 爱马仕（香水） 有 有 44 Thann 有 有 

21 HR 赫莲娜 无 无 45  无 无 

22 悦诗风吟 有 有 46 薇姿 无 有（只有男士系列） 

23 祖马龙 无 无 47 WHOO 有 有 

24 茱莉蔻 有 无 48 YSL 无 无 
 

资料来源：天猫国际官网，玩转旅购，海通证券研究所 

注：标明“无”的品牌，指品类数低于 3 种。查找日期截至 2019 年 9 月 10 日。 

 
 
 价格方面，天猫国际热销品牌主要是低单价商品，日上上海热销品牌单价较高，二

者商品重合度较低。我们按照天猫国际官方公布的“人气美妆排行榜”进行统计，天猫

国际人气 TOP45 的美妆产品加权平均单价为 152 元；而玩转旅购公布的“免税热销排

行榜”数据，免税热销 TOP30 的美妆产品加权平均单价为 308 元（日上 95 折后）。天

猫国际人气 TOP45 美妆产品中，日上仅有 17 款在售；免税热销 TOP30 中，天猫国际

直营店仅 7 款在售、直营+平台仅 14 款在售。 
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表 10 天猫国际“人气美妆排行榜”TOP45 产品与日上价格对比（天猫国际 9 月 10 日公布） 

人气排名 品牌 产品 售价（元） 月销量（件） 日上上海价（元） 

1 EltaMD 洗面奶 158 113096  

2 兰芝 防晒隔离霜 245 19966 161 

3 蒂佳婷 补水面膜*2 149 31015  

4 芙丽芳丝 洗面奶 119 42079  

5 娇韵诗 双萃精华 559 3430 406 

6 碧柔 水感防晒霜 62 55393  

7 WHOO 后拱辰享 6 件套 819 2609 770 

8 珂润 保湿滋养乳霜 159 18661  

9 SK-II 神仙水 75ml 519 4578 335 

10 春雨 蜂蜜补水面膜 88 33477  

11 FANCL 纳米卸妆油 119 19431  

12 RCMA 定妆散粉 115 20558  

13 迪奥 粉漾变色唇膏 249 8966 208 

14 菲洛嘉 靓丽眼霜 309 3915 303 

15 苏秘 保湿护肤套装 609 2579  

16 傲丽/Covermark 中草药粉底霜 379 4366  

17 宝格丽 男士淡香水 520 2141 518 

18 理肤泉 喷雾 79 13054 93 

19 蜜丝佛陀 透滑粉饼 69 14516  

20 The Ordinary 精华 75 17317  

21 爱敬 星空气垫 BB 178 9148  

22 Embryolisse 保湿隔离妆前乳 138 7150  

23 贝德玛 舒妍卸妆水 128 9647  

24 SPA 蛇毒红眼膜 249 7361  

25 Canmake 蜜粉饼 87 14625  

26 黛珂 紫苏化妆水 279 2053 238 

27 SUQQU 奶油粉霜 699 1401  

28 Burberry 粉红恋歌香水 309 3396 348 

29 植村秀 砍刀眉笔 169 8162 110 

30 GUCCI 花悦绽放 50ml 499 1119 652 

31 香缇卡 底妆隔离 599 1091  

32 NYX 定妆喷雾 75 11243  

33 雅漾 保湿喷雾 85 12890 124 

34 E 大饼 蜜粉饼 699 1382  

35 IPSA 自律循环乳 419 2082  

36 薇姿 89 火山精华 186 4542 209 

37 资生堂 百优乳霜 649 845 580 

38 珂润 去角质凝胶 159 8639  

39 UrbanDecay 眼影盘 389 2535  

40 JAYJUN 水光针面膜 89 9518  

41 CPB 日夜护肤乳液 859 739 637 

42 ISDIN 防晒霜 89 7989  

43 JM 肌司研 蜂胶面膜 69 16123  

44 HABA 鲨烷美容油 125 5226  

45 安耐晒 金瓶防晒霜 229 6195 132 
 

资料来源：天猫国际官网，玩转旅购，海通证券研究所 

注：日上上海价已打 95 折，天猫国际、日上上海价格日期均为 2019 年 9 月 10 日。 
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表 11 玩转旅购“免税热销排行榜”TOP30 价格与天猫国际对比（玩转旅购 9 月 10 日公布） 

人气排名 品牌 产品 
日上上海价

（元） 

累计销量

（件） 
天猫国际直营售价（元） 天猫国际平台售价（元） 

1 资生堂 安热沙金钻防晒露 132 21000  198 

2 兰蔻 粉水 259 13000  349 

3 雅诗兰黛 特润修护精华眼霜两瓶装 667 8294   

4 黛珂 牛油果乳液 238 6709 395 419 

5 纪梵希 轻盈无痕明星四色散粉 327 5635   

6 CPB 光凝妆前霜 348 5398 419 356 

7 科颜氏 亚马逊白泥净致面膜 176 5086  287 

8  烈焰幻魅唇膏 16 279 4734 379  

9 雅诗兰黛 特润修护肌透精华露（第六代小棕瓶） 821 4518   

10 兰蔻 精华肌底眼部平滑凝霜 双件组 535 4195   

11 科颜氏 高保湿霜 332 4129  410 

12 YSL 细管纯口红 247 2705   

13  烈焰幻魅唇膏 80 279 2692 379  

14 资生堂 安热沙金钻高效防晒喷雾 100 2638   

15 娇兰 深夜疗肤霜 174 2588   

16 CPB 光纱蜜粉扑 52 2314   

17 科颜氏 集焕白均衡亮肤淡斑精华液 430 2186  664 

18 MAC 时尚唇膏 119 2137   

19 DIOR 魅惑釉唇膏 740 215 2133 259  

20 资生堂 百优丰盈提拉紧致眼霜 371 1782   

21 雅诗兰黛 PURE COLOR ENVY MATTE 唇膏 176 1777   

22 科颜氏 金盏花爽肤水 335 1733  509 

23 MAC POWER KISS 唇膏（CHILI） 126 1732   

24 LA MER 修护精粹液 811 1697   

25 DIOR 魅惑润唇膏双只装 398 1666  549 

26 DIOR 烈艳蓝金马卡龙唇膏 215 1539 255 319 

27 资生堂 红妍肌活精华露 934 1526   

28 CPB 轻柔洁面乳 290 1495 450  

29 科颜氏 特效高保湿精华乳液 155 1444   

30 ARMANI 漆光迷情唇釉 190 1418   
 

资料来源：玩转旅购，天猫国际官网，海通证券研究所 

注：日上上海价已打 95 折，天猫国际平台价格取销量最高的售价。天猫国际、日上上海价格日期均为 2019 年 9 月 10 日。 

 
 
 从表 10、11 可以看出，日上上海的免税价格较天猫国际有较为明显的优势，且各

自定位有所差距。我们认为，总体来看，天猫国际美妆类产品定位网红爆款，品类丰富，

产品单价不高；免税美妆类产品定位中产阶级、职场女性，专注大牌，产品单价较高。 

除美妆外，天猫国际主要销售品类为食品/保健、母婴、服饰鞋包、家居用品等。而

2017 年，中国地区免税品除美妆占比 49%外，销售品类主要为烟&酒、时装配饰、食品

&糖果、电子产品&礼品、手表&珠宝&书写工具等，各自占比为 27%、8%、5%、4%、

7%。品类重合度亦非常有限。 
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图14 2014-2017 年天猫国际销售品类分类 

 

资料来源：阿里研究院，海通证券研究所 
 

图15 2017 年中国地区分品类免税销售额（百万美元） 

 

资料来源：TFWA、Generation Research，海通证券研究所 
 

 

3.3 跨境电商有区别于机场免税的额外成本 

虽然机场免税运营商需要向大型枢纽机场支付 40%左右的扣点，而跨境电商需要支

付的税率为保税仓和跨境电商直邮 23.06%、个人物品直邮 50%。从整体税费来看，机

场免税似乎优势并不明显，且随着消费税、增值税税率的降低，这一优势看似正在转变

为成本的劣势。但我们分析后认为，跨境电商有区别于机场免税的额外成本，税费并不

是跨境电商最大的成本项。 

跨境电商物流、仓储、退货成本远高于机场免税，且营销获客成本高。 

物流成本&时间成本：跨境电商有 2 种物流模式，分别是海外直邮模式和保税备货

模式，而海外直邮模式又分为海外供应商直接发货和境外供应商集货直邮模式。因此，

我们认为，跨境电商物流成本为双向成本（进货端和销售端），且跨境电商品类较为繁杂，

而机场免税物流可直接空运至机场，跨境电商的物流成本会显著高于机场免税。此外，

根据阿里研究院，2017 年跨境电商保税备货模式物流时间平均需要 4.49 天，海外直邮

模式的物流时间更长，整体跨境电商物流平均时效需要 5.63 天。 

 

图16 跨境电商 2 种物流模式对比 

 

资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 
 

图17 2014-2017 年跨境零售进口物流时效变化（天） 

 

资料来源：阿里研究院，海通证券研究所 
 

 

仓储成本：跨境电商采用保税备货模式和境外供应商集货直邮模式的，仓储成本也

是重要成本之一。保税仓需要在特定地点设臵，根据新华社报道，截止到 2019 年 1 月

10 日，国内共有 96 个综合保税区，跨境电商可选择在此区域内建立保税仓。因此，跨

境电商总体要求的仓储条件高于机场免税，我们判断其仓储成本亦高于机场免税。 
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退货成本&商品过期成本：跨境电商采用保税备货模式的，如商品过期，需要在海

关监督下进行销毁，跨境电商平台和商家要承担商品销毁的成本。如遇到消费者退货，

无法退回保税仓，需自建退货仓存放退货商品，且退货商品无法进行二次销售，需要承

担较大的退货成本。跨境电商采用海外直邮模式的，如遇到消费者退货，若国内有保税

仓，可将货物在保证二次销售的情况下，退还国内分支或保税仓；若国内无保税仓，需

回程寄送，要承担较高的国际物流配送费。我们认为，由于网购的退货率较现场购买高，

以及跨境电商母婴&食品占比高，跨境电商这项成本亦显著高于机场免税。 

营销获客成本：机场是自带流量的商业体，无需做任何营销即可获得客户。而跨境

电商需要导流，需要广告、促销等营销手段获得客户。因此，我们认为，跨境电商的营

销获客成本亦远高于机场免税。 

总体来看，无论是价格端还是成本端，目前机场免税的优势都较为明显。且我们认

为，二者产品定位差异化，短期很难形成直接竞争，各自的增量市场是现阶段焦点。 

 

4. 标的推荐 

4.1 上海机场：卫星厅投产打开免税空间 

2019 年上半年，我们测算上海机场免税收入已占利润总额的 72%，消费属性明显。

当前，上海机场 T1+T2 免税面积仅 7853.37 平米。2019 年 9 月 16 日，上海机场卫星

厅正式投产，免税面积增加 9062 平米至 16915.37 平米。 

表 12 上海机场免税场地及面积 

所属区域 区域性质 面积（平方米） 合同期 

T1 航站楼 
进境店/提货点 821 2022.1.1-2025.12.31 

出境店 2465.3 2022.1.1-2025.12.31 

T2 航站楼 
进境店/提货点 1136 2019.1.1-2025.12.31 

出境店 3431.07 2019.1.1-2025.12.31 

S1 卫星厅 出境店 4678 启用日-2025.12.31 

S2 卫星厅 出境店 4384 启用日-2025.12.31 

总计 -- 16915.37 -- 
 

资料来源：《关于签订特别重大合同的公告》，海通证券研究所 

 
 
  

据解放日报报道，2022 年底前，上海机场将陆续引进 19 个奢华时装皮具品牌和 7

个顶级珠宝腕表品牌。在继续保持免税香化品的全球价格竞争力外，机场方面还将提高

烟、酒、百货和食品类 30 种共计 120 种畅销品在亚太区机场的价格竞争力，打造“亚

太机场免税店最佳价格”品牌。我们预计，卫星厅投产将使得上海机场免税迎来二次爆

发。 

估值方面，我们维持相对估值 2019 年 PE 28-30 倍，对应价值区间 78.12-83.70 元；

绝对估值在中性和悲观假设下，DCF 合理市值、市值下限分别为 2319、1714 亿元，对

应价值区间 88.97-120.36 元。采取 DCF 和相对估值方式取平均，我们给予上海机场合

理价值区间 83.55-102.03 元，维持“优于大市”评级。 

风险提示：免税收入增速下滑、市内免税冲击、时刻放量不及预期。 
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4.2 白云机场：免税新开店红利延续 

2019 年上半年，白云机场免税销售额 8.44 亿元，同比增长 193%，我们测算为公

司带来免税收入 3 亿元，而去年同期约为 0.6 亿元，免税收入增加 400%。公司 19H1

免税收入已占利润总额的 50%，而去年同期仅占 8%，消费股属性渐显。 

白云机场 T2 航站楼于 2018 年 4 月 26 日投入运营，免税店陆续进驻，在新开店红

利下，我们预计 2019 年白云机场免税销售额相对 18 年翻倍。参考上海机场免税发展路

径，我们预计白云机场未来几年免税将维持高速增长。 

表 13 白云机场各免税店开业时间 

开业时间 新开店铺 

2018.2.1 白云机场 T1 入境免税店 

2018.5 白云机场 T2 免税店 

2018.12.25 COACH 免税店 

2019.2.22 白云机场 T1 入境香化免税店 

2019.3.5 Marc Jacobs 免税店 

2019.4.20 Kenzo 免税店 

2019.5.15 BALLY 免税店 
 

资料来源：白云机场 2018 年报、白云机场官方微信、微博平台，海通证券研究所 

 
 
 估值方面，绝对估值，在中性假设 WACC 7.2%，永续增长 2%下，我们得出白云机

场合理价值 591.4 亿元。我们维持相对估值 2020 年 PE 31.7-33.5 倍，对应合理价值区

间 19.65-20.77 元。维持“优于大市”评级。 

风险提示：T3 航站楼及 4、5 跑道扩建资本开支、时刻增长不及预期、免税销售增

速下滑等。 

5. 风险提示 

跨境电商发展迅速冲击机场免税，跨境电商扩品类、降价，跨境电商税率进一步下

调等。 
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