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海南全面深化改革开放
免税行业有望迎来发展新契机

|| 中航证券　薄晓旭

4 月 13 日，在庆祝海南建省办经
济特区 30 周年大会上，习近平总书记
发表重要讲话，其中提到，海南要探索
建设自由贸易港，“要瞄准国际标准提
高水平，下大气力调优结构，重点发展
旅游、互联网、医疗健康、金融、会展
等现代服务业，加快服务贸易创新发展，
促进服务业优化升级，形成以服务型经
济为主的产业结构”，“推动海南建设具
有世界影响力的国际旅游消费中心，要
实施更加开放便利的离岛免税购物政
策，实现离岛旅客全覆盖，提高免税购
物限额”。4 月 16 日，《中共中央国务
院关于支持海南全面深化改革开放的指
导意见》（以下简称《意见》）正式对外
发布。该《意见》部署了海南的四大战
略定位，其中包括建立国际旅游消费中
心，重点推进旅游消费领域的对外开放。
我们认为，随着海南改革开放的全面深
化，旅游消费特别是免税行业将迎来新
的发展契机。

一、消费升级带来高端消费回
升，带动免税行业发展

随着我国居民收入水平的持续提
升，消费者对价格的敏感度降低，对精
品和奢侈品的需求提升，消费升级带动
免税业务快速发展。相比国内一般的百
货渠道，免税渠道节省了关税、消费税
和增值税，而且由于采用直采模式，还
省去了国内经销商环节的利润。免税渠
道拥有明显的价格优势，使其成为中国
消费者购买精品和奢侈品的重要渠道。
根据贝恩的调研报告，对于单价 1000

由车展看未来，智能化、新能源化突显吸引力

|| 中航证券　沈文文　宋子豪

近期，2018 年国际车展在京举办，
车企纷纷展示了即将面世的新车型和其
他概念车型。透过新车型的展示我们也
可以看出受政策影响、科技带动和消费
者需求的不断变化，车企在汽车研发的
侧重点和发展方向上也有新的变化。总
体来看，车企的发展正在向智能化出行
和新能源化发展。

人们出行方式更加简单、智能，
科技的日新月异也推动着智能网联在
汽车上的应用。智能网联是指车联网
与智能车的有机联合，实现车与人、车、
路、后台等智能信息交换共享，实现
安全、舒适、节能、高效行驶，并最
终可替代人来操作的新一代汽车。中
国高端汽车购买者平均购车年龄比美
国年轻 15 岁。他们对于智能化、数
字化的理念需求更强、接受程度更高，
中国年轻消费者对无人驾驶接受程度
为 85%，而美国仅有 35% ；整车企业
在产业链中的利润占比将由 22% 下滑
到 17%，而出行企业的利润将由 5‰
逐步提高到 17%，到 2030 年整车厂将

与出行服务商利润持平。
此前人们热议最多的是智能网联

中的自动驾驶技术。小鹏汽车、长安
CS75、荣威Marvel|X 都打出了自动泊
车牌乃至无人泊车牌，所搭载的高速路
自动变道驾驶功能或将明年进入中国。
其他车企也在逐步探索、研发这一智能
技术。总体而言自动驾驶仍在研发过渡
阶段，但早已成为未来汽车的发展趋
势。另外，车内物理按钮越来越少，取
而代之的是大屏和交互式语音辅助系统
的配合来完成消费者的驾车新体验，比
如长安的语音助手“小安”和奇瑞的语
音助手“小虎”等。大屏与系统的升级
逐渐成为消费者在购买不同车型时的选
择重点。未来的发展也将使车内操控更
简易，智能互动更频繁，车内软件、硬
件的设计应用与智能手机更加相似。在
工业互联网方面，福田汽车已开展战略。
其核心理念是借助车联网实现与每一辆
车全生命周期的互联与服务且借助移动
互联网实现客户从选车到养车的全方位
互联，构建汽车产业互联网生态。这一
战略也表现了企业在由传统制造向制造
服务型模式转变。

新能源车已成为车企布局重点，多
车型、高档化推动市场结构变化。随着
新能源汽车外资股比的放开、双积分政
策的执行，车企纷纷走上新能源路线。
据第一电动网统计，2016 年北京车展
上的新能源车不超过 20 款，而本次车
展在总计展出的 1000 余款车型中，新
能源车超过 170台，国产自主品牌新能
源车占据七成。从新车型数量上来看，
今年参展的新能源车数量是去年的数
倍，尽管受新能源补贴退坡的影响，许
多车企在新能源板块利润下滑，但并没
有动摇企业设计、研发新车的进展。新
能源车占比的大幅增长也预示着新动能
和传统动能的转化正在逐步进行，汽车
市场的结构在变化。另一方面，高端电
动车的市场空白将很快被填补，30 万
以上车型竞争愈发激烈。对标特斯拉的
纯电动 SUV|I-Pace 与保时捷的纯电动
跨界轿跑Mission|E 此次在车展亮相，
500 公里的续航和低于 5秒的百公里加
速性能让高端电动车增强了把握市场的
优势。对于国产品牌，蔚来 ES8 在去
年亮相，让消费者对高端自主品牌有了
更深层的了解。此次荣威Marvel|X 的

展示丰富了高端车型结构，其 4秒的百
公里加速、至少 370公里的续航的性能
和预估 40万元左右的价格也帮助自主
品牌在市场上的竞争夺取主动权。随着
高端电动车型在市场上越来越多，新能
源车的市场结构也在逐步优化。另外，
自主品牌在技术与价格搭配上的优势推
动了其在中国市场的竞争力。自主、合
资、外国品牌的市场结构也在不断改善。

总之，车企对于新能源车的重视程
度越来越高，智能出行也成为汽车企业
发展的重点。短期受新能源补贴退坡的
影响，许多车企在新能源板块的利润都
有所下滑。另外近期中美贸易摩擦持续
进行，外围的压力对汽车板块也存在一
定影响。但从长期来看，新能源车的市
场占有率将逐步提高，电动化、互联化、
智能化的投资重点和逻辑不变。在博鳌
亚洲论坛上，习近平主席指出中国将相
当幅度降低汽车进口关税，放宽汽车行
业外资股比限制。外资企业的进入将对
中国市场造成冲击，龙头企业在技术和
资金上更有优势，对冲击的抵御能力更
强。小型车企或将被淘汰，龙头企业的
市场占有率将进一步扩大。
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案例一 ：
个人投资者 L 君（江湖人称 ：散户）在多只股票交

易中存在买入风险警示股票（“*ST 股票”）超限、频繁
大量以涨停价申报后频繁撤销申报的行为，且被上海证
券交易所多次采取监管措施后仍异常交易，因其违规行
为被限制交易 3 个月。

案例二 ：
个人投资者 S 君（江湖人称 ：又一散户），20X5 年

X 月 X 日，使用本人账户在“英威腾”股价处于涨停，
市场及其本人账户已有大量未成交买单、买入申报明显
无法大量成交的情况下，仍以涨停价大量申报买入，使
涨停价位买入委托量急剧放量，意图使该股票维持涨停
价位至当日收盘，为下一个交易日卖出牟利创造条件。
紧跟着第 2、3 日，该君通过大量频繁申报买入和撤单，
以部分成交的方式拉抬、维持股价，造成该股成交活跃，
买盘众多的假象，意图影响投资者对该股票的供求和价
格走势判断，诱导其他投资者跟风买入，本人账户则反
向将前一交易日买入的英威腾股票全部卖出获利。最终 S
君被没收违法所得 51 万元，并处以 153 万元罚款。

以上是异常交易的典型案例。可以看出，证券异常
交易行为主要针对资金交易量大，伴有异常特征，且可
能影响正常交易秩序的交易行为。主要类型涵盖但不限
于在集合竞价、连续竞价及尾市阶段的虚假申报及拉抬、
打压等行为。我们总结了异常交易的常见类型（见下表）。

针对异常交易行为，我国《刑法》《证券法》等相关
法律法规明确规定了投资者在参与证券、期货市场交易
活动的过程中应当遵守的规定和禁止的交易行为及其法
律责任 ：

《证券法》第 77 条规定“禁止任何人以下列手段操
纵证券市场 :（一）单独或者通过合谋，集中资金优势、
持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证
券交易价格或者证券交易量 ；（二）与他人串通，以事先
约定的时间、价格和方式相互进行证券交易，影响证券
交易价格或者证券交易量 ；（三）在自己实际控制的账户
之间进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量 ；
（四）以其他手段操纵证券市场。”

《证券法》第 203 规定“操纵证券市场的，责令依
法处理非法持有的证券，没收违法所得，并处以违法所
得一倍以上五倍以下的罚款 ；没有违法所得或者违法所
得不足三十万元的，处以三十万元以上三百万元以下的
罚款。单位操纵证券市场的，还应当对直接负责的主管
人员和其他直接责任人员给予警告，并处以十万元以上
六十万元以下的罚款。”

《刑法》第 182 条规定“操纵证券、期货市场，情节
严重的，处 5 年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处
罚金；情节特别严重的，处 5 年以上 10 年以下有期徒刑，
并处罚金。”

此外，监管机构也制定了诸如《上海证券交易所交
易规则》《上海证券交易所证券异常交易实时监控细则》
《深圳证券交易所交易规则》等，誓同异常交易行为苦战
到底……

为了保证投资者利益，中航证券温馨提示 ：
1. 要擦亮眼睛、理性投资，同“一夜暴富”观念说

Byebye，避免在遇到证券交易价格短期大幅波动时盲目
“追涨杀跌”，造成资金损失 ；
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2. 要树立合规交易理念，加深对交易规则知识的理解，正确认识到一些
所谓“操盘技术”的市场危害 ；

3. 及时纠正交易行为，因异常交易行为受到交易所的警示后，应当及时
纠正，消除对市场的不良影响，避免继续进行违规交易对市场交易活动造成
严重影响及受到交易所限制账户交易等监管措施和证监会等相关机构的处罚。

|

非法代客理财要不得

不法分子往往以“承诺收益”“利润分成”“坐
庄操盘”等字眼吸引投资者参与委托理财，而
投资者在高额回报的诱惑下，与不法分子签订
所谓的“委托理财协议”，在交纳投资款后，最
终大都蒙受重大损失。

投资者风险提示 ：根据相关法规要求，除
依法开展的客户资产管理业务外，证券公司不
得授权任何个人（包括证券公司员工）或机构（包
括证券公司下属营业部）进行证券委托理财业
务，证券公司也不得对投资者承诺或者保证投

资收益。投资者应当详细了解客户资产管理业
务法律法规和业务规则，依法选择有客户资产
管理业务资格的金融机构开展证券委托理财服
务，并通过其在托管银行开立的托管账户或在
证券公司开立的资金账户参与相应的证券委托
理财业务。

“承诺收益”“利润分成”“坐庄操盘”均属
于非法证券活动，不法分子往往以广撒网的“钓
鱼”方式进行诈骗，投资者接到类似的电话或
信息，一定要高度警惕，避免上当受骗。

|| 中航证券　林旎

公开招揽客户，与不特定投资者签订委托协议，以代客操盘、承诺收益、亏损分担等

为诱饵所进行的非法证券委托理财，称为非法代客理财。

非法代客理财主要通过门户网站、财经网站、论坛等新媒体作为营销平台散布非法证

券活动信息，或利用广播、电视、杂志等传统媒体播出或刊载广告，公开招揽客户。

投资者张某进入证券市场时间
不长，总觉得自己无法恰当把握股
票买卖时机，导致亏损连连。一日，
其在浏览某财经网站论坛时，无意
中发现某投资公司专门针对新手推
出的“保姆式委托理财服务”，投资
者只需签订“理财协议”，将资金交
给投资公司管理，即可坐享高额固
定年收益。

张某在高额收益的诱惑下，与
该投资公司签订了“理财协议”，并
将 20 万汇入该公司指定账户。一年
来，张某每月均收到投资收益清单。
当张某认为收益达到预期，并决定
收回投资款及收益时，却无法联系
上该公司。经张某查证，该公司每
月提供的清单信息均为伪造，20 万
元投资款已被其全部卷走。
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异常交易种类 异常交易表现形式

集合竞价虚假申报
利用大额频繁申报并撤销影响虚拟开盘参考价，为

其买入或卖出的真实交易目的提供便利。

盘中虚假申报
利用频繁大量申报和撤销，刻意影响行情系统 5 档

内委买或委卖数量假象，误导其他投资者跟风，实现反
向交易获利。

强化尾市涨（跌）
停趋势虚假申报

明知成交概率很小的情况下，继续以涨（跌）停价
格大量申报买入，强化涨（跌）停趋势直至收盘，诱使
其他投资者次日买入（卖出），自身趁机卖出（买入）。

集合竞价阶段拉抬、
打压

无重大信息披露且相关宏观经济政策无重大变化，
以明显偏离市价的价格大额或频繁申报买入（或卖出），
造成开盘价大幅波动，开盘涨幅（或跌幅）明显偏离上
证综指或相关行业指数。

连续竞价阶段拉抬、
打压

以明显偏离市价的价格大额或频繁申报买入（或卖
出），误导其他投资者，导致股价异常波动，造成证券价
格明显上涨（或下跌）。

尾市阶段拉抬、
打压

在即将收市前（通常指收市前 15 分钟）以明显偏离
市场价格申报买入（或卖出），导致尾市证券价格大幅上
涨（或下跌），影响当日收盘价，为其日后卖出（或买入）
提供便利。

时间 内容

2011 年 4月
1、岛内居民每年最多 1 次，非岛内居民最多 2 次可享受离岛免税购物政策 ；

2、离岛旅客每人每次免税购物金额累计限人民币 5000 元（含 5000 元）；在全额缴纳进境物品进口税的前提下，

离岛旅客每人每次还可以购买 1 件单价在人民币 5000 元以上的免税品。

2012 年 11 月
1、将政策适用对象的年龄条件调整为年满 16 周岁 ；

2、增加美容及保健器材、餐具及厨房用品、玩具（含童车）等 3 类免税商品品种，调整后，免税商品品种扩大至 21 种；

3、将离岛旅客每人每次免税购物限额调整为人民币 8000 元。

2015 年 3月
1、增加免税品种类，将零售包装的婴儿配方奶粉、咖啡、保健食品、家用空气净化器、家用医疗器械等 17 种消

费品纳入离岛免税商品范围 ；

2、放宽香水、化妆品、手表、服装服饰、小皮件等 10 种热销商品的单次购物数量限制。

2016 年 2月
1、对非岛内居民旅客取消购物次数限制，每人每年累计购物限额不超 1.6 万元人民币 ；

2、三亚海棠湾免税店和海口美兰机场免税店开设网上销售窗口。

2017 年 1月 将海南铁路离岛旅客纳入离岛免税政策适用对象范围。

元以上的精品消费品，中国消费者通过
免税店渠道购买的占比达到 38%，成为
最主流的精品消费品购买渠道。

二、奢侈品消费向国内回流空间巨大

近几年境外旅游消费总量均保持
25%以上的复合增长率，从消费结构来
看，购物花费占比超过 40%，中国消费
者是全球精品和奢侈品市场最大的购买
群体。根据麦肯锡发布的《2017 中国
奢侈品报告》，2016 年有 760 万户中国
家庭购买了奢侈品，其中，家庭年均奢
侈品消费达 7.1 万元人民币；总体来看，
中国消费者的奢侈品年支出超过 5000
亿元人民币，相当于贡献了近三分之一
的全球市场。按照估计，至 2025 年，
全球奢侈品市值将达到 2.7 万亿元人民
币，中国消费者将继续担当主力军，“买
下”44% 的全球市场。当前 70% 以上

的奢侈品消费发生在境外，国内免税品
购买主要集中在口岸和海南离岛免税
店，若能通过政策引导和进一步开放将
国内的消费能力留住，巨大的潜在需求
会逐渐释放。

三、全面深化改革助力海南免
税业腾飞

海南离岛免税政策从 2011 年开始
实施，实施之后免税品销售实现稳步增
长，2011~2016年分别实现销售额9.97
亿元、23.67 亿元、33.69 亿元、43.3 亿
元、56亿元、61.82 亿元；离岛免税政
策实施之后已经过几次调整，从条件限
制到金额限制不断放宽，从数据上来看，
2017年免税销售额及购物人数的增速均
回升，海口、三亚两家免税店的销售额
为 80.2 亿元，同比增长近 30%，免税
作为政策壁垒较高的行业，前景可观。

随着此次海南改革开放的继续深
化、自由贸易港建设逐渐落地，预计海
南离岛免税政策有望进一步放宽，可能
实施的政策包括：（1）继续扩大免税商
品品类：既有利于吸引更多客流，也有
助于提升客单价；（2）持续提升免税购
物限额：单件免税商品限额提升可以提
高客单价，累计免税商品限额的提升可
以提高离岛免税总金额；（3）继续扩大
离岛免税政策适用范围：在客流量大的
高铁站、港口码头设立免税店，将通过
轮渡和邮轮离岛的旅客纳入离岛免税范
围，逐渐实现离岛旅客全覆盖。

通过离岛免税政策的调整，一方面，
海南离岛免税销售的单位面积创收有望
继续提升，另一方面，岛外游客数量也
将进一步拓展，从而带动离岛免税市场
的快速发展和海南岛旅游收入的持续增
长。

资料来源 ：海南省政府网站，中航证券金融研究所

图表 ：海南离岛免税政策不断放宽


