
 2024 年 6 月 26 日 1 

 

海南能否依托优势地位崛起？

年 月 日

中国热带岛屿省份海南省期待重新释放产业优势。作为全国唯一的免税岛，海南省在经历数年起伏发

展后，期待在更严格的监管下重振当地旅游和购物相关产业。标普全球评级认为，海南恐难以实现官

方预期的免税销售收入目标，至少今年内不会。

海南省的销售收入能否复苏，不仅是关乎海南本省的问题，也关乎着中国和全球零售商的表现。随着

监管机构放宽旅客个人免税购物额度， 年海南离岛免税销售额创下近人民币 亿元（约合

亿美元）的纪录。泛滥的代购活动（即购买免税商品后在中国境内其它地区非法销售的活动）促使政

府加大了相关处罚和执法力度。

与此同时，海南还预计将在 年末之后初步建设成为自由贸易港，以吸引全球购物者和商业投资

者。本报告将就下列问题进行解答，包括代购活动对消费品品牌的影响、面临的监管压力、 年

末后海南成为自由贸易港的影响以及相关信用影响。

常见问题释疑

什么导致了海南代购活动的兴起？代购活动是否会卷土重来？

我们认为，在监管部门的严厉打击管控下（尤其是自 年 月以来），海南省内代购活动的主要

影响已基本消除。

自 年 月政府放宽旅客个人离岛免税购物额度之后，海南省开始成为代购者的货源地。免税政

策放宽使得个人免税购物额度提升了 倍多达到 元人民币（约合 美元），为全球最

高。该政策适用于全球旅行者以及国内其它地区的旅客。

表

自 年起海南省成为全球个人免税购物额度最高的地区

年 月初次实施时 年 月 日起

年额度 人民币 元 人民币 元

覆盖品类 包括平板电脑、手机、游戏机、酒类）

单笔消费限额 人民币 元 取消限额

对香化类产品的购买件数限制

资料来源：标普全球评级
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到 年，政府开始打击代购活动。手段包括强化监管机制，鼓励举报行为，并将代购者加入黑名

单并进行公开。这些手段产生了成效，但仅维持了一段时间。随着国内取消疫情出行限制措施，免税

购物销售额暴增，代购活动再次兴起。这引发了第二轮更加严格的打击代购活动，包括现场抓捕代购

者等。我们认为，从第二轮整治活动以来代购活动得到了持续遏制。

但重要的是，个人离岛免税购物政策仍在执行，并将继续作为海南岛的重要竞争优势。

图

在全球旅游零售业中，哪类消费品受政府打击代购活动影响最

大？

目前来看，是化妆品和香水类（香化类）。自从政府加强对代购活动的打击以来，渠道销售额下降了

近 （见图 ）。香化商品在旅游零售消费中的占比往往最高。 年前 个月，海南省的香化

产品销售额占比为 ，而在进一步打击代购活动影响下今年前 个月该比例下降至 。
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海南省免税销售额在尚未开展打击代购活动的 年达到峰值

预估值。资料来源：海口市海关，标普全球评级。
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图

案例分析：雅诗兰黛和香化产品降温

亚洲是雅诗兰黛的重要市场，但最近略失光彩。

年（日历年）雅诗兰黛成为旅行零售领域高端美妆市场份额第一的品牌， 财年旅游

零售渠道销售在其总销售额中的占比超过 。该公司大规模投资亚太地区，在中国成立了创

新实验室，并在日本成立制造工厂以支持未来增长和优化供应链。

但到了 年初，美妆渠道销售额开始快速下降。雅诗兰黛的 几乎腰斩，降至 亿

美元，杠杆率攀升至 倍以上。中国市场表现弱化是我们去年下调其评级的原因之一。

因渠道增长恢复正常化的时间线不明朗，我们于去年将雅诗兰黛的评级下调一级至 ，展望负

面（详见 年 月 日发布于 的

）。

品牌商和零售渠道如何应对国内监管者对代购的打击活动？是否

会进行重新规划？

品牌商正推出降成本措施以重振利润率。在我们看来，他们并未寻求退出海南市场。事实上，我们预

计将有更多品牌和零售商合作扩大品牌品类和零售空间。
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资料来源：海口市海关，标普全球评级。
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例如，雅诗兰黛正在将海南的部分店面（包括通过沙龙和 服务提供的商品）转移至全球美妆广

场，这是一座专门销售美妆商品的免税购物中心（详见下方案例分析专栏）。雅诗兰黛在上海设立创

新实验室（一个研发机构）是公司相信中国市场长期增长潜力的又一表现。

图

案例分析：中免集团与全球合作伙伴

去年，中国免税品（集团）有限责任公司（中免集团）在三亚国际免税城开设新区（全球美妆

广场， 区）。三亚国际免税城是全球最大的免税购物中心，中免集团则是全球最大的免税店

运营商。

中免集团在免税城新区与国际美妆品牌联手推出多家独立精品店。其中包括雅诗兰黛和科蒂

（ 正面 ），后者是 、 和 等多个品牌的分销商。

科蒂在 年 月的最新财报电话会议上表示，中国业务的销售额正以双位数增长，其中海南

的销售额呈三位数增长（参见 年 月 日发布的

）。

海南是否面临更多下行风险？何时能迎来复苏？

是的，我们预计会出现进一步下行，尽管并不都事关代购政策收紧。目前全球口岸都已重开，海南不

得不与亚洲和全球其它地区的旅行目的地展开竞争。此外，中国消费者信心普遍低迷。今年海南开局

不利， 月免税销售额同比下降 。官方希望今年的免税购物收入能够同比增长 ，但我们

认为不太可能实现。
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海南省旅客人数创新高
2024年初至今，海南省旅客人数创历史最高

资料来源：海南省旅游和文化广电体育厅， ，标普全球评级。
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海南可能需要至少三年时间才能超越 年的销售顶峰。两年来中国消费者信心不振，而鉴于楼市

和股市低迷带来的负面财富效应，信心复苏的步伐可能会相当缓慢。

海南的人均免税消费在 年达到 元人民币（约合 美元）的顶峰，今年前五个月则降

至 元（约合 美元）。我们预测，全年人均消费将稳定在 元之间。这是考虑到

年 月之后打击代购活动在逐月同比中的影响应会消除，今年余下时间内的人均消费可能同比

下降 。

图

自由贸易港地位将给海南的旅游零售业带来何种改变？

这一点尚不明晰。尽管海南将在 年底之前成为自由贸易港，但计划细节尚未公布。我们推测自

由贸易港地位将为全球投资者提供税收减免和签证以及其它激励政策。但我们尚不清楚政策（若有）

会针对哪些领域，或者激励政策的力度如何。我们也不清楚政策细节何时公布。

但我们也的确看到了免税店经营商的潜在获益，例如免税购物的品类可能扩大。全球品牌或许可以找

到更加直接的零售商机（而不是通过免税店运营商销售）。定价和利润结构也可能会随税收政策而

变。

尽管存在诸多未知因素，但我们预计海南对购物者的吸引力会不断上升。因为在现有占地 万平

米、 家免税店（见表 ）的基础上，品牌和零售商的开发势头强劲。
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资料来源：海口海关， ，标普全球评级。
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表

海南的大型零售业项目开发方兴未艾

运营商 物业 城市
开业

计划开业

建筑面积

平米
特色

中国旅游集团中免股

份有限公司

海口市国际免税

城
海口 年

免税商业，高端写字楼，高端酒

店，艺术旅游空间。 万平米

用于免税零售

中国旅游集团中免股

份有限公司和太古地

产有限公司

三亚云戒岛（有

税）项目
三亚 年 有税零售，接驳三亚国际免税城

中国旅游集团中免股

份有限公司和太古地

产有限公司

三亚太古项目 三亚 年
海棠湾度假村式高端有税零售项

目

迪斐世集团和申

亚集团
亚龙湾项目 三亚 年

奢侈品零售和娱乐目的地，奢侈

品牌或超 个

珠海市免税企业集团

有限公司和 集

团

三亚湾壹号

项目
三亚 年 有税零售加综合体

王府井免税
王府井国际免税

港
万宁 年

免税和有税零售。海南首家汽车

影院和滑冰场

资料来源：公司披露信息，政府公开信息，标普全球评级。

相关研究

− 今年中国消费品零售总额增速或将落后于 增速， 年 月 日

− ， 年 月 日

− ， 年 月 日
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