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下调奢侈品进口关税，促进消费内移 
商务部新闻发言人姚坚 6 月 15 日表示，中国将进一步下调进口关税，

包括部分中高档商品的关税。本次基本降低幅度定在 2%-15%左右，化妆品、

高档烟酒品种会先行，关税的下调将促进奢侈品消费不断内移。  
价差逐渐缩小，境内奢侈品消费有望增加一倍 

高价差是促使国人出境消费奢侈品最主要原因。在手表、箱包、服装三

类主要奢侈品牌中，内地市场比香港要高 45%左右，比美国高 51%，比法

国高 72%。目前境内奢侈品消费增长迅速，但占比仍不足 50%，随着关税

的降低，则境内奢侈品消费市场增量在一倍以上。入世十年来，平均关税已

从 15.3%下降至 9.8%，随着关税的降低，高档进口商品价格降幅明显，进

口增速在不断提升。 
降低进口关税有利于调整经济结构 

降低商品关税，有利于调整进出口结构，促进贸易平衡和供需平衡；有

利于缓解国内供求的不足，促进国内企业提高产品质量，提升服务品质；同

时，降低奢侈品关税的政策不仅可以把一部分奢侈品消费留在国内，还可以

带动周边产业和配套商业的发展。 
投资建议 

我们仍然最看好百货行业，建议重点关注一二线城市中主要门店偏中高

端定位的公司，主要包括友阿股份、王府井、西单商场（新燕莎）、广州友

谊，同时看好以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥。区域角度来看，我们认为

估值合理，改善空间较大的重庆百货进入投资区域，新华百货预期逐步改善，

二季度开始有望进入上升通道。而成商集团主要关注公司春熙路太平洋店的

官司进展，如果取得突破，将迎来较大投资机会。拐点型公司，我们重点推

荐南京中商。 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

王府井 38.47 0.95 1.57 2.04 40.49 24.50 18.86 0.77 55 买入
西单商场 11.78  0.37 0.55 0.73 31.84 21.42 16.14 0.56 16.5 买入

潮宏基 23.46 0.57 0.85 1.15 41.16 27.60 20.40 0.95 40 买入

友阿股份 20.16 0.62 0.86 1.22 32.52 23.44 16.52 0.57 30 买入

广州友谊 20.31 0.91 1.20 1.48 22.32 16.93 13.72 0.78 36 买入

苏宁电器 12.08 0.57 0.76 0.98 21.19 15.89 12.33 0.75 18 买入

步步高 22.73 0.63 0.82 1.15 36.08 27.72 19.77 0.77 29 买入

新华百货 24.76 1.04 1.30 1.75 23.81 19.05 14.15 0.7 35 买入

重庆百货 41.23 1.41 1.80 2.30 29.24 22.91 17.93 0.82 55 买入
南京中商 23.50 0.33 1.20 1.50 71.2119.58 15.67 0.66 31.5 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

  
行业评级 
前次评级 买入
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一、 下调奢侈品关税，促进消费内移 
商务部新闻发言人姚坚 6 月 15 日表示，中国将进一步下调进口关税，

包括部分中高档商品的关税。这次进口税调整不会如之前外界传言的那样，

采取一步到位关税降低为零，基本降低幅度定在 2%-15%左右，化妆品、

高档烟酒品种会先行；但具体方案和实行时间要以商务部和国税总局最终出

台的政策为准，相信很快会有结果。 
这并非是商务部首次提出下调奢侈品进口关税。一年前商务部有关司局

已将草拟的“关于奢侈品进口关税调整议案”，上呈国务院审批，议案涉及的

奢侈品种类主要包括化妆品、珠宝、服装、包、高档手表等进口商品，该议

案也引起了国家的重视和肯定。但由于涉及商品种类过多，牵涉部门太广，

所以该议案一直在各部委之间辗转，调整的品类和幅度也因此迟迟没有最终

定论。而经过一年多的协调后，今年首先破冰的商品品种将是关税较高的化

妆品、高档烟酒等。 
今年年初有关媒体报道称，国税总局拟降进口消费税，取消化妆品消费

税，远期将取消黄金珠宝首饰的消费税，进口关税也有望进一步降低。同时，

中国商务部副部长姜增伟称，中国可能削减奢侈品和化妆品的进口关税，在

从 100%下调到 50%之后，预计从 2011 年开始，化妆品进口关税还有可

能进一步下降。 
2011 年 1 月 27 日，财政部发布了《关于调整进境物品税税目税率的

通知》。该通知规定，将计算机、视频摄录一体机等信息技术产品和照相机

归入税号 1 中，税率相应地从 20%降低到 10%。 
表 1：中华人民共和国进境物品进口税率表（2011 年修订）  

税号 税率（%） 物品名称 

1 10 

书报、刊物、教育专用电影片、幻灯片、原版录

音带、录像带、金、银及其制品、计算机，视频

摄录一体机，数字照相机等信息技术产品、照相

机、食品、饮料、本表税号 2、3、4 税号及备注

不包含的其他商品。 

2 20 
纺织品及其制成品、电视摄像机及其他电器用具、

自行车、手表、钟表（含配件、附件） 

3 30 高尔夫球及球具、高档手表     
4 50 烟、酒、化妆品 

数据来源：广发证券发展研究中心  注:黑体部分为《进境物品税调整方案》及本次涉及调整项目。 

二、 高差价是促使境外消费的主因 
 价格比境外贵是促使国人出境消费奢侈品最主要原因。统计显示，在

手表、箱包、服装三类主要奢侈品牌中，加上综合税率与环节成本, 内地市

场比香港要高 45%左右，比美国高 51%，比法国高 72%，价格的高差异，

促使在欧洲主要的几个奢侈品商业区随处可见抢购 LV、爱马仕的中国游客。

最近欧洲的市场政策，已经将中国消费者列为重点服务客户，目前欧洲 80
％以上的奢侈品门店都配有中文服务。  
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目前奢侈品进口关税一般是 15%到 25%之间，销售过程中还有增值税、

营业税、消费税等。这使得国内奢侈品的价格一般会比原产地高出至少三分

之一，中国人均 GDP 去年已超过 4000 美元，按照国际经验，正处于消费

升级的重要阶段，对奢侈品需求飞速扩大。降低奢侈品税率，将大部分购买

力留在国内可以实现。 
表 2：手表、箱包、服装、酒、电子等五类产品中高档消费品的海内外差价 

地区 对比地区 相差幅度 
中国内地 香港 高 45% 
中国内地 美国 高 51% 
中国内地 法国 高 72% 

三、 奢侈品消费境内占比较低，但增长迅速 
从境内外奢侈品消费结构来看，国内奢侈品消费占比持续增加，但仍

不足 50%，未来境外消费如果能够转移至境内，则境内奢侈品消费市场增

量在一倍以上。2009 年国内奢侈品消费同比增加 9.3%，境外消费同比增

加 4.4%，远低于国内奢侈品消费增速。未来随着税率的降低以及奢侈品供

给的不断增加，境外奢侈品消费有不断向境内转移的趋势。 
图 1：境外奢侈品消费不断内移（单位：亿美元） 图 2：2009 年境内奢侈品市场规模及结构（单位：亿元）
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数据来源：广发证券发展研究中心 
据测算，如果进行调整则进口商品的价格降幅明显。以购买美国的化妆

品为例，如果到国内的专卖店购买，购买价格=进口商品价格×（5%最惠国

关税+17%的增值税+30%的消费税），而以代购美国商品为例：代购总价=
美国商品价格+美国国内运费+美国国内消费税(最高为商品售价的 9%)+代
购服务费(美国网站收费(商品价格+美国国内运费+消费税)* 10%)+国际运

费(商品和包装的合计磅重*5.5 美金)+关税。代购所带来的额外费用已经较

为厚重，如外加高门槛的关税，经营代购者可获的利润空间将大幅缩减。进

口消费税调整后，贵重首饰及珠宝玉石降幅在 10%左右，进口税率调整后

进口商品价格降幅明显（降后将与代购价格持平或略低），有利于促进国内

奢侈品消费的增长。 

四、 关税下调将大幅提升国内高档商品进口增速 
中国入世十年来，平均关税已从 15.3%下降至 9.8%，随着关税的降低，

高档进口商品价格降幅明显，进口增速在不断提升。从化妆品、手表、手提
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包及服装增速来看，增速较快，而且呈现不断提升的趋势。从手表的进口可

以看出，伴随进口量及增速提升的同时，产品结构发生了明显的变化，代表

高档表的机械表的占比有所提升，相比 2009 年，2010 年机械表的占比提

升 5%左右。 
图 3：化妆品进口增长迅速 图 4：手表进口增长迅速，机械表占比有所提升 
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 
图 5：手提包进口稳定增长 图 6：服装进口增速不断提升 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

 2
00
9-
1

 2
00
9-
3

 2
00
9-
5

 2
00
9-
7

 2
00
9-
9

 2
00
9-
11

 2
01
0-
1

 2
01
0-
3

 2
01
0-
5

 2
01
0-
7

 2
01
0-
9

 2
01
0-
11

 2
01
1-
1

 2
01
1-
3

-40.00%
-20.00%
0.00%
20.00%
40.00%
60.00%
80.00%
100.00%

手提包及类似品进口额（百万美元） 月度增长率

0.00
50.00

100.00
150.00
200.00
250.00
300.00
350.00

 2
00
9-
1

 2
00
9-
3

 2
00
9-
5

 2
00
9-
7

 2
00
9-
9

 2
00
9-
11

 2
01
0-
1

 2
01
0-
3

 2
01
0-
5

 2
01
0-
7

 2
01
0-
9

 2
01
0-
11

 2
01
1-
1

 2
01
1-
3

-60.00%
-40.00%
-20.00%
0.00%
20.00%
40.00%
60.00%
80.00%
100.00%

服装及衣着进口额（百万美元） 月度增速

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

五、 降低进口关税有利于促进经济结构调整 
这一政策一方面是国家为了减少因代购和个人携带带来的税收流失，更

重要的是体现拉动内需的方向，有助于促进国内奢侈品消费。如今的代购商

品种类从此前的美容化妆品、服饰鞋类箱包，向更高端的电子消费品、珠宝

手表、奢侈品服饰发展。在众多的海外代购产品中，最受消费者欢迎的主要

商品是：化妆品、奶粉、箱包类、鞋帽类、服装、电子产品、高档手表饰品

等。 

(一) 下调关税将大幅降低因代购和境外消费的税收流失 

随着中国经济的快速增长和收入的大幅提升，奢侈品市场增长迅速，预

计到 2015 年，我国奢侈品消费总额将达到 260 亿美元左右，年均增速仍将

维持在 20%左右，并将以 32%的占有率跃居榜首。奢侈品市场的增长带来

境外消费和代购市场的快速发展，从而导致税收流失严重。 
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据 2010 年度中国电子商务市场数据监测报告显示，2010 年海外代购

的市场交易规模达到了 120 亿元，同比 2009 年增长 140%，预计 2011 年

仍将保持 100%的增速。如今的代购商品种类从此前的美容化妆品、服饰鞋

类箱包，向更高端的电子消费品、珠宝手表、奢侈品服饰发展。在税率上，

化妆品进口税率为 50%，数码产品、手表类为 30%，金银首饰及文化用品

等商品征收的税率最低为 10%。如果按 2010 年海外代购的市场交易规模

120 亿元以及 30%的平均进口税率计算，每年的税收流失大概在 36 亿元

左右。严重的税收流失促使政府考虑降低关税税率。 
图 7：中国海外代购市场交易规模及增速 图 8：2010 年中国海外代购最受欢迎十大品类占比 
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(二) 下调关税有利于调整进出口结构及促进消费及带  

动配套商业发展 

国家宏观政策正在从外向型经济逐渐转向内生型经济，从单纯的鼓励出

口转向扩进口促内需是我国经济政策的大趋势。近年来出口增长速度较快，

进口增长速度却未能赶上出口增速，造成宏观经济不平衡情况日益受到关

注，扩大进口无疑是商务部“十二五”期间的重中之重。当前的税率是多年前

根据当时的国民经济情况制定，当时日用品进口量大约只占总进口量的

10%左右，所以税率相对较高。而目前，化妆品、香水等从前的奢侈品已成

为中产阶级普遍的消费品，目前的关税和消费税税率就变得相对不太不合

理，下调关税的呼声日趋增加。 
在出口、投资、消费三驾马车中，中国在过去 20 年实际上执行了以出

口为导向的产业政策和贸易政策。但随着我国经济的发展，发展内生型经济、

扩大内销市场成为未来经济发展的必然选择下调部分进口商品税率正是措

施之一 
若国税总局降低部分商品的关税，对我国经济首当其冲的影响将是促进

贸易平衡；其次是促进供需平衡，有利于缓解国内供求的不足，促进国内企

业提高产品质量，提升服务品质；同时，老百姓能够花相对少的钱买到高品

质的产品。降低奢侈品关税的政策不仅可以把一部分奢侈品消费留在国内，

还可以带动周边产业和配套商业的发展。对我国经济结构的调整具有重要意

义。 
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图 9：中国出口产品结构 图 10：中国进口产品结构 
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

六、 投资建议 
在政策促进，收入提升的背景下，零售行业仍将维持景气向上。我们仍然

最看好百货行业，尤其是高档商品占比较高的百货公司，建议重点关注： 
1、一二线城市中主要门店偏中高端定位的公司，主要包括友阿股份、王

府井、西单商场（新燕莎）、广州友谊； 
2、以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥； 
3、区域角度来看，我们认为估值合理，改善空间较大的重庆百货进入投

资区域，新华百货预期逐步改善，二季度开始有望进入上升通道。而

成商集团主要关注公司春熙路太平洋店的官司进展，如果取得突破，

将迎来较大投资机会。 
4、拐点型公司，我们重点推荐南京中商。 
5、超市行业未来持续受到人力成本压力，维持推荐人力成本相对反应的

步步高。 
表 3：重点跟踪公司盈利预测与投资评级  

公司名称 EPS PE 投资评级 

全国性连锁百货 2010  2011E 2012E 2010 2011E 2012E 买入 

600859 王府井 0.95 1.57 2.04 40.49 24.50  18.86  买入 

600631 百联股份 0.56 0.72 0.90 25.80 20.07  16.06  买入 

600694 大商股份 0.41 1.50 2.10 88.34 24.15  17.25  持有 

综合超市               

000759 中百集团 0.37 0.42 0.49 33.30 29.33  25.14  买入 

002251 步步高 0.63 0.82 1.15 36.08 27.72  19.77  买入 

002336 人人乐 0.61 0.68 0.87 29.61 26.56  20.76  持有 

区域零售               

000987 广州友谊 0.91 1.20 1.48 22.32 16.93  13.72  买入 

002277 友阿股份 0.62 0.86 1.22 32.52 23.44  16.52  买入 

600723 西单商场 0.37 0.55 0.73 31.84 21.42  16.14  买入 

600785 新华百货 1.04 1.30 1.75 23.81 19.05  14.15  买入 
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600828 成商集团 0.38 0.50 0.65 29.16 22.16  17.05  买入 

600858 银座股份 0.39 0.80 1.03 49.49 24.13  18.74  买入 

600280 南京中商 0.33 1.20 1.50 71.21 19.58  15.67  买入 

600778 友好集团 0.34 0.36 0.64 32.94 31.11  17.50  买入 

600729 重庆百货 1.41 1.79 2.30 29.24 23.03  17.93  买入 

000501 鄂武商 A 0.58 0.76 0.98 28.62 21.84  16.94  买入 

专业连锁               

002024 苏宁电器 0.57 0.76 0.98 21.19 15.89  12.33  买入 

600415 小商品城 0.59 0.81 0.91 37.69 27.46  24.44  买入 

002345 潮宏基 0.58 0.85 1.15 40.45 27.60  20.40  买入 

600612 老凤祥 0.93 1.26 1.63 34.95 25.79  19.94  买入 

数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 

风险提示 
                         经济下行，劳动力和物业成本持续上涨风险。 
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