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《战略布局正当时》-2010/03/15 

《兔年开运 反转仍需等待》-2011/02/10 

《桂林旅游：坐拥资源  静待业绩再发异彩》

-2010/12/21 

《峨眉山：趋势明朗 放眼未来》-2010/10/26 

《首旅股份：酒店重拾景气 战略布局正当时》

-2010/10/21 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

免税政策搭台、旅游行业唱戏 
——海南国际旅游岛免税政策点评

国家财政部网站 3 月 24 日公布，财政部下发开展海南离岛游客免税购物

政策试点公报，主要内容包括： 

1、游客每次免税金额为 5000 元，每年两次 
2、免税商品限定为：进口品 
3、免税种类主要是关税、进口环节增值税和消费税。 
4、海口和三亚各开设一家离岛免税店进行试点 
5、面向持有离岛机票和有效的身份证明的游客（国内、港澳台及海外游

客均开放） 
对此，我们点评如下： 

 免税政策符合预期 
市场期盼已久的离岛免税政策终于颁布，此次政策基本上符合市场预期，将对

相关产业和上市公司形成实质性利好。额外需要注意的就是其并没有提及新的

免税经营牌照的发放问题，我们预计短期内仍将维持目前中免垄断的格局。 
 中免寡头垄断局面短期内难以打破，中国国旅受益最大 

此次离岛免税政策，中国国旅将是最大受益者。此次的公告，并没有提及新的

免税经营牌照的发放问题，因此，中国国旅旗下子公司中免公司的先发优势将

得以确保，短期的垄断格局仍将维系。假如免税政策在 5 月开始实施，同时三

亚市场仍只由中免公司经营，预计免税店 2011年销售额可达 18~20亿元左右，

相当于 2009 年销售额，按照 10%的净利率测算，增厚公司 2011 年 EPS 约

0.23 元/股左右，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.81/1.20/1.69 元，考虑到公

司未来高成长性和短期内难以突破的垄断优势，公司应享受较高的估值溢价，

我们维持公司“买入”投资评级，公司合理价值区间为 36~38 元。 
 游客人数将增，首旅股份间接受益。 

免税政策实施有望带动首旅股份南山景区游客的增长，预计政策实施后，南山

景区年接待游客人数增速有望达到 20％以上，景区门票和景区酒店收入将快

速增长。不考虑资产注入和南山景区门票分成，我们预计公司 2011-2013 年

EPS 为 1.04/1.28/1.52 元，当前股价对应 PE 为 21.77、17.73 和 14.89 倍。

估值便宜，维持“买入”投资评级。 
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国家财政部网站 3 月 24 日公布，财政部下发开展海南离岛游客免税购物政策试

点公报，主要内容如下： 

离岛免税政策的适用对象和条件 

政策运用对象：年满 18 周岁，乘飞机离开海南本岛但不离境的国内外游客，包

括海南省居民。 

享受政策条件：1)持有离岛机票和有效的身份证明（国内游客持有身份证，港澳

台游客持有有效旅行证件，国外游客持有护照）。2)在指定的离岛免税店内付款购买

商品，商品品种和免税购物次数、金额、数量在国家规定范围内，并取得购物证。3)
在机场隔离区凭身份证件和购物证，在指定提货地点提取免税商品，并由游客本人乘

机携运离岛。 

免税店、免税商品品种、免税税种、免税购买金额和次数 

 离岛免税店。 

海口和三亚各开设一家离岛免税店进行试点，其中三亚在公告执行之日起启动试

点，海口免税店待离岛免税经营主体、选址及相关配套设施确定后并经有关部门批准

后启动试点。 

免税商品限定为进口品 

     免税商品限定为进口品，试点期间，具体商品品种限定为：首饰、工艺品、手表、

香水、化妆品、笔、眼镜（含太阳镜）、丝巾、领带、毛织品、棉织品、服装服饰、

鞋帽、皮带、箱包、小皮件、糖果、体育用品共 18 种，国家规定禁止进口、以及 20
种不予减免税的商品除外。 

免税税种 

免税种类主要是关税、进口环节增值税和消费税。 

免税金额和购买次数  

游客每次免税购物金额 5000 元为限，旅客在按完税价格全额缴纳进境物品进口

税的条件下，每人每次还可以购买 1 件单价 5000 元以上的商品。非岛内居民每年最

多可享受 2 次离岛免税购物政策，岛内居民最多可享受 1 次。游客购物乘机离岛后记

为 1 次免税购物，岛内居民以居民身份证签发机关为主要依据进行认定。 

以上公告自 4 月 20 日开始实施。 
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图 1： 离岛免税商品数量范围 

            

资料来源：财政部公告  

 

表格 1：香化烟酒等产品消费税率、进口税率和增值税表 

商品科目 消费税率 进口税税率 增值税率 

烟 甲类卷烟 45%加 0.003 元/支 50% 17% 

乙类卷烟 30%加 0.003 元/支 50% 17% 

雪茄烟 25% 50% 17% 

烟丝 30% 50% 17% 

酒和酒精 白酒 20%加 0.5 元/500 克 50% 17% 

黄酒 240 元/吨 50% 17% 

甲类啤酒 250 元/吨 50% 17% 

乙类啤酒 22 元/吨 50% 17% 

其他酒 10% 50% 17% 

酒精 5% 50% 17% 

化妆品 30% 50% 17% 

贵重首饰及珠宝 金银首饰、铂金

首饰和钻石及钻

石饰品 

5% 10% 17% 

其他贵重首饰和

珠宝玉石 

10% 10% 17% 

高档手表 20% 30% 17% 

资料来源：华泰联合证券研究所、财政部 
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免税政策符合预期 

市场期盼已久的离岛免税政策终于颁布，应该说此次政策的内容基本上都符合市

场预期，也将对相关产业和上市公司形成实质性利好。 

在这份公告中，额外需要注意的就是其没有提及新的免税经营牌照的发放问题，

我们预计其可能短期内仍将维持目前中免垄断的格局。 

中国国旅寡头垄断局面短期内难以打破 

此次离岛免税政策，并没有提及新牌照的发放问题，因此，中国国旅旗下子公司

中免公司的先发优势将得以确保，短期的垄断格局仍将维系。中免公司寡头垄断局面

短期内难以打破。 

免税行业：09 年中国免税销售额已经达到 13 亿美元，世界排名第 5 位。而 09
年在全球免试市场受金融危机影响，销售额出现下滑的同时，中国免税市场 09 年同

比增速 08 年同比增长 55.3%，其中中免公司和日上免税销售额较 08 年增长 33%左

右，两家公司免税销售额占全国销售额的 30%左右。 

2010 年三亚接待过夜游客人数为 880 万人次（其中 90%为国内游客），同比增

长 15%。预计 2011 年三亚游客人数将突破 1000 万人次，若假设其中 10%的游客购

买免税商品（韩国济州岛 JDC 免税店，于 2002 年底开业后一年内即实现销售额 8300
万美元，购物顾客 124 万人次，占当年济州岛国内航班及轮船离境人次的 21%），全

年人均消费额为 2000 元/人，由此测算，仅三亚市场 2011 年免税市场规模将达到 20
亿元，相当于中国国旅 2009 年全年免税销售额。 

此外，如果参照日本冲绳和韩国济州岛市内免税店的平销水平（8 万人民币/平米

以上），考虑到三亚免税政策从 4 月底才开始实施，加上新开门店需要培育期，按照

30000 人民币/平米平销保守估算，三亚市内免税店也可以达到 18~20 亿元左右。 

中免公司的免税销售净利率约 25%左右，但考虑到新店的培育期开销较大，按照

10%的净利率水平计算，政策实施后将增厚公司 2011 年 EPS 约 0.23 元/股左右，增

厚后公司 2011-2013 年 EPS 为 0.81/1.20/1.69 元，考虑到公司未来高成长性和短期

内难以突破的垄断优势，公司应享受较高的估值溢价，我们维持公司“买入”投资评级，

公司合理价值区间为 36~38 元。 
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图 2： 亚洲免税商品销售额增速每年高达 25%以上 图 3： 中国 09 年免税市场增速高达 55.3% 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：各国离岛免税政策对比 
 每人限购次数 每人限购金额 免税人群 免税种类 免税商品 免税店销售额（年） 游客进免

税店占比 

离岛免税市场规模

济州岛 6 次/年 

(年满 20 岁) 

40万韩元/次（折

合人民币 2400

元/次） 

离岛不离

境游客 

免关税，营业附加

税、特別消费税、

酒税、教育税、烟

税、地方教育税 

消费金额 10％的

附加税返还（只适

用于购当地特产、

纪念品及租车等 3

类消费） 

包括香水、化妆

品、烟草、酒水、

食品、精品等各

类奢侈品等 

济州岛于 2002 年底

开始实施离岛免税政

策，当年岛上唯一的

JDC 免税店咋开业一

年内实现销售额8300

万美元，购物游客 124

万人次，占当年济州

岛国内航班和轮船离

境人次的 21% 

30% 6-9 亿美元 

冲绳岛 不限次数 20万日元/次（折

合人民币 16000

元/次） 

离岛不离

境游客 

免关税、 包括香水、化妆

品、酒水、食品、

精品等；但不含

香烟和本国商

品 

DFS 独家经营免税业

务，其中 DCF Galeria

经营面积为 1.3 万平

米，年销售额在 2 亿

美元左右 

75% 15-20 亿美元 

海南岛 1-2 次/年 5000 元/次，游

客在按完税价格

全额缴纳进口关

税的条件下，每

人每次可以购买

1 件单价 5000

元以上商品（即

减免消费税和增

值税） 

离岛、离境

游客 

免进口关税、增值

税、消费税 

首饰、服装服

饰、鞋帽、皮带、

箱包、糖果、体

育用品等 18种，

不销售香烟和

本国商品 

目前由中免公司独家

经营，在三亚市内免

税店总经营面积为

7000 平米，大部分区

域在 2010 年底已经

对外营业。 

参考冲绳免税市场平

销，我们预计三亚市

内免税店 2011 年销

预 计

20%-30% 

三亚 2010 年接待

过夜游客人数为

882.7 万人次，假设

三亚游客人数未来

5 年以 10%的复合

增长率增长，预计

2015年三亚游客人

数将达到 1421 万

人次，假设 20%的
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售额可达 18~20 亿元 游客将在市内购买

免税商品，人均消

费 5000 元 /人，

2015年三亚免税市

场规模将达到 100

亿元以上。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
表格 3：免税政策对公司 2011 年 EPS 敏感性分析

人均消费 

EPS 1000 1500 2000 2500 3000 4500 5000 

购

买

免

税

商

品

游

客

占

比 

10% 0.12  0.17  0.23  0.29  0.35  0.52  0.58  

20% 0.23  0.35  0.46  0.58  0.69  1.04  1.15  

30% 0.35  0.52  0.69  0.87  1.04  1.56  1.73  

40% 0.46  0.69  0.92  1.15  1.38  2.08  2.31  

50% 0.58  0.87  1.15  1.44  1.73  2.60  2.88  

60% 0.69  1.04  1.38  1.73  2.08  3.11  3.46  

70% 0.81  1.21  1.61  2.02  2.42  3.63  4.04  

80% 0.92  1.38  1.85  2.31  2.77  4.15  4.61  

90% 1.04  1.56  2.08  2.60  3.11  4.67  5.19  

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：假设 2011 年三亚游客人数为 1015 万人次，较 2010 年同比增长 15%。按照 10%净利润率测算 

 

游客人数将增，首旅股份间接受益 

免税政策的实施有望带动首旅股份南山景区游客的增长，我们预计政策实施后，

南山景区年接待游客人数增速有望达到 20％以上，进而带动南山景区门票和景区酒

店收入快速增长。不考虑资产注入和南山景区门票分成，我们预计公司 2011-2013 年

EPS 为 1.04/1.28/1.52 元，当前股价对应 PE 为 21.77、17.73 和 14.89 倍。估值便

宜，维持“买入”投资评级。 

风险提示 

1、 政府放开牌照的进度超过我们的预期。 

2、自然灾害等造成的游客人数低于预期。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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