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二、报告目录及图表目录

        机场免税具有相对优势

       免税店是重要的高端消费品购买渠道。

消费者购买高档商品的渠道主要有境内外商场、免税店、跨境电商网站等。根据调查，
免税店是中国消费者购买奢侈品最主要的购买渠道，在5000元以上、1000-5000元以及100
0元以下三个商品价格区间中，免税店渠道的消费占比分别为39%、38%和34%。

 图：免税店渠道是中国高收入人群购买奢饰品主要的渠道
机场免税店在免税行业中举足轻重。根据GenerationResearch的调查，2015年全球机

场免税店销售额占免税行业整体规模的57.3%，远高于航线、轮渡等其他免税购物渠道。机
场免税店在免税行业中的地位可谓举足轻重。

 图：2015年机场免税店销售额占全球免税销售额的57%
       机场免税招标来袭，免税商博弈机场受益

当前中国免税行业面临历史机遇期，新一轮的机场免税招标将成为国内几大免税集团战
略布局的关键时点。从目前开标结果来看，国内主要枢纽机场的免税提成比例大幅提升。我
们认为，国际枢纽机场将充分受益于免税集团之间的竞争博弈，中期业绩将获提振。

       机场受益免税集团间的竞争博弈

免税行业规模效应显著，抢先布局至关重要。从国外免税行业发展经验来看，免税行业
具有典型的规模效应。规模较大的免税商对上游品牌商具有较强的议价能力，能够显著压低
进货成本，因此，和小规模的免税商相比，其盈利能力更强。分别以国际免税龙头Dufry（2
015年营业收入全球排名第一）和国内免税龙头中免集团（2015年营业收入全球排名第十一
）为例，Dufry的毛利率随着营业收入规模的增加而增加，其毛利率从2002年的41.2%稳步
提升至2016年的58.6%，中免集团免税业务的毛利率从2007年的29.8%提升至2016年的46.
6%。故业务规模是免税商获取成本优势的保障，尽可能多地获取免税商铺的特许经营权对
免税商而言显得尤为重要。

 图：Dufry毛利率随营收规模增加而提高
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 图：中免集团免税业务毛利率随营收规模增加而提高
中国机场免税行业目前正处于历史机遇期。此前，只有中国国旅旗下的中免集团在全国

范围内拥有免税经营权，但随着2016年2月国务院发布《口岸进境免税店管理暂行办法》（
以下简称《暂行办法》），机场进境免税运营资质进一步放开。

此外，《暂行办法》还决定在我国19个口岸增设进境免税店（包括13个机场口岸和6个
水陆口岸）。同时，国内主要枢纽机场上一轮免税合同相继到期，新一轮免税招标陆续开展
。政策放宽叠加招标时间窗口来临，国内免税集团迎来关键布局时点。

《口岸进境免税店管理暂行办法》第四条：除国务院另有规定外，对原经国务院批准具
有免税品经营资质，且近3年有连续经营口岸和市内进出境免税店业绩的企业，放开经营免
税店的地域和类别限制，准予这些企业平等竞标口岸进境免税店经营权。口岸进境免税店必
须由具有免税品经营资质的企业绝对控股（持股比例大于50%）

 表：全国口岸进境免税店招标情况
 图：2015年全球前25大免税零售商（单位：百万欧元）

决定机场免税收入规模的内部因素有三点：国际旅客流量、机场商业面积和商业管理水
平。其中，国际旅客流量决定了免税业务规模的发展上限。因此，我们认为出入境旅客吞吐
量大的国际枢纽机场对免税商而言更具吸引力。

 图：2016年我国主要机场国际（含地区）旅客吞吐量（单位：万人次）
在机场免税业务市场化招标的背景下，政府促进消费回流的政策将加剧国内免税商对机

场免税业务的争夺。我们认为，在免税商与机场的零和博弈中，免税商将难以回避“赢者诅
咒”，机场或成为最大受益方。

以北京首都机场的免税招标为例：在首都机场正式开标前的3月14日，中免集团成功参
股日上（中国）51%股权。根据Moodie公布的2015年全球免税排名情况，日上免税行与中
免集团分列第十位和第十一位。而同样参与竞标的珠免集团，也在首都机场开标的第二天，
与成为全球第一大免税集团Dufry大股东的海航集团达成全面战略合作。

从开标情况来看，中免集团以首年8.3亿元的保底租赁费+47.5%的提成比例在T2标段胜
出，而中免控股的日上免税行（中国）与珠免在T3标段上的竞争焦灼，最终日上免税行（
中国）最终以总分第一获得T3标段（首年22亿元的保底租赁费+43.5%的提成比例）。首都
机场免税中标的提成比例大幅超过上一轮招标，与目前国外机场40%以上的提成比例基本接
轨。
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 图：中免集团参股日上（中国）51%股权
 表：首都机场免税店开标情况
       免税招标显著增厚枢纽机场业绩

此前国内机场的免税提成比例远低于国际市场40%以上的比例水平。目前，国际枢纽机
场凭借在免税招标博弈中的相对优势，提成比例得以大幅提升，中期业绩显著提振。

 图：1999年-2010年上海浦东机场人均购买力和人均租金水平
 图：上海浦东机场整体租金收入率一路走低

我们以白云机场为例，测算其进境免税招标对公司净利润的弹性。根据白云机场3月10
日公布的进境免税店开标结果，中免集团成功中标T1、T2两个标段。在T1、T2两个标段上
，中免集团给出的首年保底租金均接近底标的8.8倍，提成比例均为42%（T2航站楼启用前
，T1提成比例为39%）。
 表：白云机场进境免税店招开标情况

根据白云机场给出的指引，进境免税招标预计将给上市公司2017、2018年分别带来0.6
3亿和2.89亿元的营收。参照国际机场55%左右的免税业务毛利率水平（法兰克福机场57.4
%，巴黎机场51.7%，维也纳机场49.9%），我们预计进境免税店招标将分别增厚白云机场2
017、2018年净利润1.7%和8.0%。

 表：白云机场预计进境免税将公司带来21亿元收入
 表：进境免税招标对白云机场净利润弹性测算

我们认为，免税特许经营权是机场国际旅客流量变现的途径之一，而本轮免税招标将带
来机场的商业价值重估。基于我们对国内枢纽机场免税业务的测算（具体测算过程参见附录
），我们预计首都机场免税业务将增厚公司2017/2018年净利润30.3%/42.1%，浦东机场免
税业务将增厚公司2018/2019年净利润21.8%/30.8%，白云机场进境免税业务将增厚公司20
17/2018年净利润1.7%/8.0%，而深圳机场进境免税业务将增厚公司2017/2018年净利润1.1
%/2.4%。考虑到首都机场对北京高价值公商务旅客享有显著的区位优势，浦东机场拥有国
内规模最大的国际旅客吞吐量，白云机场在珠三角区域的国际航线竞争具备相对优势，因此
，这三大国际枢纽机场国际客流量的商业价值在本轮免税招标中将获得充分体现。

 表：国内主要枢纽机场免税招标对公司净利润的弹性测算
 
表：国内大型国际枢纽机场2016年国际旅客吞吐量规模及人均免税消费额
资料来源：中国报告网整理
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中国报告网发布的报告书内容严谨、数据翔实，更辅以大量直观的图表帮助本行业企业
准确把握行业发展动向、市场前景、正确制定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统
计局、海关总署和国家信息中心等渠道发布的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，
结合了行业所处的环境，从理论到实践、从宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。它是
业内企业、相关投资公司及政府部门准确把握行业发展趋势，洞悉行业竞争格局，规避经营
和投资风险，制定正确竞争和投资战略决策的重要决策依据之一。本报告是全面了解行业以
及对本行业进行投资不可或缺的重要工具。

本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据等
数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局及
市场调研数据，企业数据主要来自于国统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价格数
据主要来自于各类市场监测数据库。
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二、华北地区经济环境分析
三、2015-2017年华北地区免税市场规模分析
第六节 东北地区市场分析
一、东北地区概述
二、东北地区经济环境分析
三、2015-2017年东北地区免税市场规模分析
第七节 西部地区市场分析
一、西部地区概述
二、西部地区经济环境分析
三、2015-2017年西部地区免税市场规模分析

第八章 2016-2017年中国免税行业竞争情况
第一节 2016-2017年中国免税行业竞争结构分析（波特五力模型）
一、现有企业间竞争
二、潜在进入者分析
三、替代品威胁分析
四、供应商议价能力
五、客户议价能力
第二节 2016-2017年中国免税行业SWOT分析
一、行业优势分析
二、行业劣势分析
三、行业机会分析
四、行业威胁分析
第三节 2016-2017年中国免税行业竞争环境分析（PEST）
一、政策环境
二、经济环境
三、社会环境
四、技术环境

第九章 中国免税所属行业数据监测
第一节 中国免税所属行业总体规模分析
一、企业数量结构分析
二、行业资产规模分析
第二节 中国免税所属行业产销与费用分析
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一、产成品分析
二、销售收入分析
三、负债分析
四、利润规模分析
五、产值分析
六、销售成本分析
七、销售费用分析
八、管理费用分析
九、财务费用分析
十、其他运营数据分析
第三节 中国*所属行业财务指标分析
一、行业盈利能力分析
二、行业偿债能力分析
三、行业营运能力分析
四、行业发展能力分析

第十章 我国免税行业重点生产企业分析（随数据更新有调整）
第一节 企业一
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第二节 企业二
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
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5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第三节 企业三
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第四节 企业四
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第五节 企业五
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第六节 企业六
一、企业概况
二、主营产品
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三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第七节 企业七
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第八节 企业八
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第九节 企业九
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
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5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析
第十节 企业十
一、企业概况
二、主营产品
三、运营情况
1、主要经济指标情况
2、 企业盈利能力分析
3、企业偿债能力分析
4、企业运营能力分析
5、企业成长能力分析
四、公司优劣势分析

第十一章2018-2023年中国免税行业发展前景分析与预测
第一节2018-2023年中国免税行业未来发展前景分析
一、2018-2023年行业国内投资环境分析
二、2018-2023年中国免税行业市场机会分析
三、2018-2023年中国免税行业投资增速预测
第二节2018-2023年中国免税行业未来发展趋势预测
第三节2018-2023年中国免税行业市场发展预测
一、2018-2023年中国免税行业市场规模预测
二、2018-2023年中国免税行业市场规模增速预测
三、2018-2023年中国免税行业产值规模预测
四、2018-2023年中国免税行业产值增速预测
第四节2018-2023年中国免税行业盈利走势预测
一、2018-2023年中国免税行业毛利润同比增速预测
二、2018-2023年中国免税行业利润总额同比增速预测

第十二章 2018-2023年中国免税行业投资风险与营销分析
第一节 2018-2023年免税行业投资风险分析
一、2018-2023年免税行业政策风险分析
二、2018-2023年免税行业技术风险分析
三、2018-2023年免税行业竞争风险分析
四、2018-2023年免税行业其他风险分析
第二节 2018-2023年免税行业企业经营发展分析及建议
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一、2018-2023年免税行业经营模式
二、2018-2023年免税行业生产模式
三、2018-2023年免税行业销售模式
第三节 2018-2023年免税行业应对策略
一、把握国家投资的契机
二、竞争性战略联盟的实施
三、企业自身应对策略

第十三章 2018-2023年中国免税行业发展策略及投资建议
第一节 2018-2023年中国免税行业品牌战略分析
一、免税企业品牌的重要性
二、免税企业实施品牌战略的意义
三、免税企业品牌的现状分析
四、免税企业的品牌战略
五、免税品牌战略管理的策略
第二节2018-2023年中国免税行业市场的重点客户战略实施
一、实施重点客户战略的必要性
二、合理确立重点客户
三、对重点客户的营销策略
四、强化重点客户的管理
五、实施重点客户战略要重点解决的问题
第三节 2018-2023年中国免税行业战略综合规划分析
一、战略综合规划
二、技术开发战略
三、业务组合战略
四、区域战略规划
五、产业战略规划
六、营销品牌战略
七、竞争战略规划

第十四章 2018-2023年中国免税行业发展策略及投资建议
第一节2018-2023年中国免税行业产品策略分析
一、产品开发策略
二、市场细分策略
三、目标市场的选择
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第二节2018-2023年中国免税行业营销渠道策略
一、 2018-2023年免税行业营销模式
二、2018-2023年免税行业营销策略
第三节2018-2023年中国免税行业价格策略
第四节 观研天下行业分析师投资建议
一、2018-2023年中国免税行业投资区域分析
二、2018-2023年中国免税行业投资产品分析

更多图表详见正文（ GSLWK）
特别说明：中国报告网所发行报告书中的信息和数据部分会随时间变化补充更新，报告发行
年份对报告质量不会有任何影响，并有助于降低企事业单位投资风险。
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