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投资要点： 

◼ 行情回顾：2023年11月6日-11月17日，中信消费者服务行业指数整体上

升1.96%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十三位，跑赢同期沪

深300指数约2.41个百分点。行业细分板块中，综合服务、旅游休闲、酒

店餐饮、教育板块涨跌幅分别为4.15%、-0.36%、-1.11%、8.55%。细分

板块走势分化，综合服务、教育板块上涨。行业取得正收益的上市公司

有40家，涨幅前五分别是传智教育、米奥会展、中公教育、科德教育、

开元教育，分别上升37.40%、14.81%、13.45%、10.14%、10.00%。取得

负收益的有10家，其中跌幅前五的上市公司分别是宋城演艺、*ST凯撒、

锦江酒店、学大教育、*ST三盛，涨跌幅分别为-2.17%、-3.06%、-3.53%、

-6.39%、-11.85%。截至2023年11月17日，中信消费者服务行业整体PE

（TTM，整体法）约33.67倍，环比小幅下滑，低于行业2016年以来的平

均估值51.62倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块PE（TTM）

分别为34.87倍、37.98倍、30.23倍、24.14倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）文旅部印发《国内旅游提升计划（2023—2025

年）》，围绕加强国内旅游宣传推广、丰富优质旅游供给等九个方面提

出30项主要任务。（2）中美两国将推出更多便利人员往来、促进人文交

流的措施，包括增加中美客运直航航班，举办中美旅游高层对话，优化

签证申请流程等。（3）温泉和冰雪旅游热度上涨，携程温泉门票同比翻

倍，雪场门票增长近两倍。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。近两周消费者服务板块跑

赢沪深300指数，细分板块中教育与综合服务板块大幅上涨，出行链板

块略微下滑。出行链板块估值环比持平，已回落至疫情爆发初期水平，

估值优势明显，我们认为当前板块估值已明显落后于行业基本面、景气

度，但当前为传统旅游淡季，缺少业绩数据刺激和的情况下较难提升行

业估值，我们建议更多关注冰雪旅游等细分板块存在的投资机会和部分

个股超跌反弹机会。我们建议关注：出境游持续修复，2024年业绩增长

动能强劲的众信旅游（002707）；年内有多个门店开业，宾馆与食品业

务快速发展的同庆楼（605108）；国资入股有望带来新项目的天目湖

（603136）；受益于冰雪旅游热度提升、东北振兴的长白山（603099）；

多个项目恢复营业，上半年受益于低基数效应的宋城演艺（300144）等；

低估值景气度改善的中国中免（601888）。 

◼ 风险提示：（1）宏观经济波动导致居民收入水平下降，从而降低旅游消

费意愿及能力；（2）行业政策放松及帮扶不及预期，可能对板块估值造

成较大影响；（3）出行复苏不及预期等。（4）自然灾害阻断出行等。 
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1.行情回顾 

1.1 中信消费者服务行业跑赢沪深 300 指数 

行业跑赢沪深 300。2023年 11月 6日-11月 17 日，中信消费者服务行业指数整体上升

1.96%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十三位，跑赢同期沪深 300 指数约 2.41

个百分点。 

图 1：2023 年 11月 6 日-11 月 17 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：ifind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块走势分化 

细分板块走势分化。2023 年 11 月 6 日-11 月 17 日，中信消费者服务行业细分板块中，

综合服务、旅游休闲、酒店餐饮、教育板块涨跌幅分别为 4.15%、-0.36%、-1.11%、8.55%。

细分板块走势分化，综合服务、教育板块上涨。 
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图 2：2023 年 11月 6 日-11 月 17 日中信消费者服务行业子行业涨幅（%） 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 

1.3 多数个股为正收益 

行业内多数个股实现正收益。2023年 11月 6日-11月 17日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 40 家，涨幅前五分别是传智教育、米奥会展、中公教育、科德教

育、开元教育，分别上升 37.40%、14.81%、13.45%、10.14%、10.00%。取得负收益的有

10家，其中跌幅前五的上市公司分别是宋城演艺、*ST 凯撒、锦江酒店、学大教育、*ST

三盛，涨跌幅分别为-2.17%、-3.06%、-3.53%、-6.39%、-11.85%。 

 

图 3：2023年 11月 6日-11月 17日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2023年 11月 6日-11月 17日行业公司跌幅榜（%） 

  

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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1.4 估值 

行业估值环比持平，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2023年 11月 17日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 33.6687倍，环比小幅下滑，低于行业 2016年以

来的平均估值 51.62 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为

34.8684 倍、37.98倍、30.2182倍、24.1448倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2023年 11 月 17 日） 
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资料来源：ifind，东莞证券研究所 

图 6：旅游休闲行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 7：酒店餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 
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资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  

图 8：教育行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 图 9：综合服务行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） 
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2.行业重要新闻 

◼ 寒潮来袭 携程温泉门票同比翻倍 雪场门票增长近两倍（携程，2023/11/9） 

近日，全国多地呈断崖式降温，携程数据显示，上周末以来，“温泉”和“滑雪”

关键词搜索热度上升显著，环比前 5 日增长 50%，带来的冰雪游、温泉游预订热也

比去年提前一周左右。此外，三亚、北海等温度适宜的南方城市也开始迎来避寒游

客，近七成旅行者启程时间早于往年。 

◼ 文旅部印发《国内旅游提升计划（2023—2025年）》（中国旅游研究院，2023/11/13） 

文化和旅游部研究制定了《国内旅游提升计划（2023—2025 年）》。《计划》明确，

到 2025年，国内旅游市场规模保持合理增长、品质进一步提升。围绕加强国内旅游

宣传推广、丰富优质旅游供给、改善旅游消费体验、提升公共服务效能、支持经营

主体转型升级、深化重点领域改革、提升旅游市场服务质量、加强市场综合监管、

实施“信用+”工程等九个方面提出 30项主要任务。 

◼ 京津冀三地文旅部门签订协议，共同开发旅游线路（迈点网，2023/11/13） 

京津冀文旅协同专题工作组日前在北京召开工作会，三地文旅部门联合签订了《京

津冀协同发展文旅营销战略合作框架协议》和《京津冀地区信用+旅游协同共建合作

协议》。其中，《京津冀协同发展文旅营销战略合作框架协议》提出，三地要共同

开发旅游线路、进行产品推介、联手开展文旅宣传、举办数字营销活动，推动京津

冀文化旅游市场一体化发展。 

◼ 飞猪双11多项指标刷新记录，交易用户数同比翻倍（迈点，2023/11/13） 

截至 11 月 11日 24 时，飞猪双 11 活动商品成交额同比增长超 80%；交易用户数同

比翻倍。沉寂三年的出境游迎来爆发。在飞猪双 11的成交额中，出境游贡献的规模
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资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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占比超 1/3。除了日本、韩国、泰国等“四小时飞行圈”内的国家，新西兰、阿根

廷和肯尼亚等海外目的地也跻身前十。核销方面，开售至今还不到 3个星期，到大

促结束时，已预约出游的商品成交额同比去年增长超 220%。 

◼ 中美将优化签证申请流程（央视新闻，2023/11/16） 

据央视新闻报道，中美两国将推出更多便利人员往来、促进人文交流的措施，包括

增加中美客运直航航班，举办中美旅游高层对话，优化签证申请流程等。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 张家界:子公司杨家界索道签订“一票制”联营协议（2023/11/06） 

公司旗下全资子公司张家界市杨家界索道有限公司与张家界武陵源风景名胜区和

国家森林公园管理局、张家界百龙天梯旅游发展有限公司、湖南武陵源索道有限公

司、张家界黄石寨客运索道有限公司拟实行张家界武陵源景区森林公园“一票制”

联营合作，拟签订《张家界武陵源景区（张家界国家森林公园）“一票制”联营协

议》。合作期内，杨家界索道按 13%的收益占比比例进行分配。 

◼ 华天酒店:拟转让娄底华天部分股权并被动形成财务资助（2023/11/06） 

公司控股子公司华天投资拟转让其持有的娄底华天 11%股权，根据评估价值确定交

易挂牌价人民币 767.68 万元。公司实际控制娄底华天期间为支持娄底华天日常经

营发生的拆借款在本次交易完成后将被动形成财务资助，截至 2023年 10月 31日，

娄底华天存在应付华天酒店 26,171.15 万元拆借款，公司与娄底华天约定在 2025

年 8月 31日前清偿借款。 

◼ 君亭酒店:与中国旅游集团酒店控股有限公司战略合作的进展（2023/11/07） 

近日，公司与中旅酒店全资控股子公司港中旅酒店有限公司签订了《港中旅酒店有

限公司＆君亭酒店集团会员联盟合作协议》，就双方形成会员联盟达成共识。合作

双方旗下共拥有近 600家酒店，超 130,000间客房，且绝大多数为高端酒店，本次

会员库对接互通，合作双方已形成近 1300 万客户的会员系统，基于双方的品牌矩

阵及各自具备的会员生态圈，合作双方将持续构建国内规模最大、生态内容最丰富

的高端会员库及会员权益。 

◼ 宋城演艺:股东持股比例被动稀释至5%以下（2023/11/14） 

宋城演艺发展股份有限公司 2023 年限制性股票激励计划第一类限制性股票首次授

予登记完成使公司总股本增加从而引起股东持股比例被动稀释，不涉及股东增持或

减持公司股份的行为。本次权益变动后，金研宋韵企业管理（杭州）合伙企业（有

限合伙）持有公司股份数量不变，持股比例被动稀释至 4.9998%，不再是公司持股

5%以上股东。 
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4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。近两周消费者服务板块跑赢沪深 300指数，细分

板块中教育与综合服务板块大幅上涨，出行链板块略微下滑。出行链板块估值环比

持平，已回落至疫情爆发初期水平，估值优势明显，我们认为当前板块估值已明显

落后于行业基本面、景气度，但当前为传统旅游淡季，缺少业绩数据刺激和的情况

下较难提升行业估值，我们建议更多关注冰雪旅游等细分板块存在的投资机会和部

分个股超跌反弹机会。我们建议关注：出境游持续修复，2024年业绩增长动能强劲

的众信旅游（002707）；年内有多个门店开业，宾馆与食品业务快速发展的同庆楼

（605108）；国资入股有望带来新项目的天目湖（603136）；受益于冰雪旅游热度

提升、东北振兴的长白山（603099）；多个项目恢复营业，上半年受益于低基数效

应的宋城演艺（300144）等；低估值景气度改善的中国中免（601888）。 

 

表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

300144 宋城演艺 各地景区项目恢复营业  

002707 众信旅游 出境游加速修复，当前估值优势凸显 

603099 长白山 冰雪旅游优质目的地 

603136 天目湖 优质旅游目的地 

605108 同庆楼 宴会需求快速增长，宾馆+预制菜打开增长空间 

601888 中国中免 估值优势凸显，短期业绩调整不影响长期壁垒 

资料来源：东莞证券研究所 

5.风险提示 

（1）新冠疫情等自然灾害：旅游出行板块受自然灾害影响受阻等风险。 

（2）政策推进不及预期：地方服务业帮扶纾困等旅游相关政策推进落地可能不及预

期，防疫政策放松可能与我们假设不符等行业政策风险。 

（3）宏观经济下行：通胀或滞涨等因素导致宏观经济下行，居民消费意愿受损，旅

游需求复苏可能不及预期。 

（4）出行复苏不及预期：乙类乙管后出行需求快速反弹，但国内经济复苏等不确定

因素可能导致出行复苏不及预期。 
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