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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 五一假期出游火爆，旅游人次超疫前同期水平。1）据文化和旅游部数
据中心，五一假期全国国内旅游出游合计2.74亿人次，同比增长70.83%，
按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%；实现国内旅游收入 1480.56

亿元，同比增长 128.90%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 100.66%。
2）据交通运输部，五一假期前三天，全国营业性客运量发送旅客总量
15932 万人次，同比增长 161.9%，恢复至 2019 同期的 103%。其中，铁
路 / 公 路 / 水 路 / 民 航 预 计 发 送 旅 客 数 比 2022 年 同 期 增 长
460.9%/99.7%/86.2%/546%。3）据携程，五一期间国内景区门票票量同
比增长 9 倍，较 2019 年五一增长超 2 倍，五一内地出境游整体订单量
较去年同期增长近 700%，出境机票/酒店订单量分别较 2022 年同期增
长近 900%/450%，热门目的地集中在东南亚、日韩、港澳台亚太地区。 

➢ 长线游复苏迅猛，小众目的地热度蹿升，亲子游、演艺+旅游、户外
玩乐热度大涨。截至 4 月 19 日，携程五一长线出游订单占比接近 70%，
相比 2019 年高出 6pct。五线城市旅游订单较 2019 年增长 157%。携
程五一假期亲子游订单占比近 40%，同比 2019 年提升 59%，带动主
题乐园、动物园，以及博物馆等文化类场所热度。飞猪数据显示，五
一假期演唱会、音乐节所在地周边的酒店预订量同比暴增超 20 倍。 

➢ 酒店住宿供不应求，价格涨幅较大。去哪儿数据显示，今年五一，热
门城市酒店预订量超疫情前 1.9 倍，连住天数增长 20%，三四星级酒
店预订占比提升，从 2019 年的 39%提升至 2023 年的 48%，上升了
9pct 绝大多数热门旅游城市的酒店平均支付价格超 2019 年同期，其
中北京、天津、杭州、武汉、上海、济南等地酒店平均支付价格超 2019

年五一假期的 25%。 

◼ 五一餐饮表现亮眼，复苏态势愈发明显。据商务部商务大数据监测，全
国重点零售和餐饮企业销售额同比增长 18.9%。重点餐饮企业销售额同
比增长 57.9%。据久谦数据显示，对比 2023 年春节日均数据（1.21-1.27）
和五一前四天日均数据（4.29-5.2）相比，海底捞翻台率+21.2%（环比增
长，下同），在营门店+1.4%；太二酸菜鱼翻台率+26.6%，在营门店
+16.2%；喜茶单店订单+56.9%，在营门店+55.7%。 

◼ 投资建议：五一客流复苏略超预期，头部餐饮酒旅复苏表现亮眼，看好
疫后行业景气逐步提升下品牌重启扩张周期，板块中长线布局价值凸
显。我们认为行业头部玩家将享受较大业绩恢复弹性与集中度提升带来
的规模效应红利，业绩&估值有望迎来双击，推荐海底捞、九毛九、锦
江酒店、天目湖。 

◼ 风险提示：疫情反复、宏观经济波动、政策变化、行业竞争加剧、业务
转型\市场开拓\产能提升等方面进度低于市场预期的风险。  
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1.   五一旅游消费需求强劲，文旅产品供给丰富 

五一假期出游火爆，旅游人次超疫前同期水平。经文化和旅游部数据中心测算，五

一假期全国国内旅游出游合计 2.74 亿人次，同比增长 70.83%，按可比口径恢复至 2019

年同期的 119.09%；实现国内旅游收入 1480.56 亿元，同比增长 128.90%，按可比口径恢

复至 2019 年同期的 100.66%。 

出行活跃度大幅攀升，客运交通迎流量高峰。据交通运输部数据，五一假期前三天，

全国营业性客运量发送旅客总量 15932 万人次，同比增长 161.9%，恢复至 2019 同期的

103% 。其中，铁路 / 公路 / 水路 / 民航预计发送旅客数比 2022 年同期增长

460.9%/99.7%/86.2%/546%。 

表 1：历年公众假期出游数据统计  

假期 接待游客（亿人次） yoy 旅游收入（亿元） yoy 人均消费（元） 

2019 年 

元旦 1.47 10.7% 827.5 9.6% 562.93 

春节 4.15 7.6% 5,139.0 8.2% 1238.31 

清明 1.12 8.9% 428.0 1.7% 389.09 

五一 1.95 13.7% 1,176.7 16.1% 603.44 

端午 0.96 7.7% 393.3 8.6% 409.69 

中秋 1.05 7.6% 472.8 8.7% 450.29 

国庆 7.82 7.81% 6,497.1 8.47% 830.83 

2020 年 

清明 0.43 -61.4% 82.6 -80.7% 192.09 

五一 1.15 -52.8% 475.6 -67.7% 413.57 

端午 0.49 -49.1% 122.8 -68.8% 250.61 

中秋&国庆 6.37 -21.0% 4665.6 -30.1% 732.43 

2021 年（yoy 数据与 2019 年同期相比，即疫前） 

春节 2.56 恢复至疫前 75.3% 3011.0 恢复至疫前 58.6% 1176.17 

清明 1.02 恢复至疫前 94.5% 271.68 恢复至疫前 56.7% 266.35 

五一 2.30 恢复至疫前 103.2% 1132.3 恢复至疫前 77% 492.30 

端午 0.89 恢复至疫前 98.7% 294.3 恢复至疫前 74.8% 330.17 

中秋 0.88 恢复至疫前 87.2% 371.5 恢复至疫前 78.6% 421.38 

国庆 5.15 恢复至疫前 70.1% 3890.61 恢复至疫前 59.9% 755.46 

2022 年（yoy 数据与 2019 年同期相比，即疫前） 

春节 2.51  恢复至疫前 73.9% 2891.98  恢复至疫前 56.3% 1152.18  

清明 0.75  恢复至疫前 68% 187.80  恢复至疫前 39.2% 250.40  

五一 1.60  恢复至疫前 66.8% 646.80  恢复至疫前 44.0% 404.25  
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端午 0.80 恢复至疫前 86.8% 258.2 恢复至疫前 65.6% 324.33  

中秋 0.73 恢复至疫前 72.6% 286.8 恢复至疫前 60.6% 390.69 

国庆 4.22 恢复至疫前 60.7% 2872.1 恢复至疫前 44.2% 680.59 

2023 年（yoy 数据与 2019 年同期相比，即疫前） 

元旦 0.53  恢复至疫前 42.8% 265.2  恢复至疫前 35.1% 503.04  

春节 3.08  恢复至疫前 88.6% 3758.43  恢复至疫前 73.1% 1220.27  

清明 0.24 恢复至疫前 64.3% 65.2 恢复至疫前 45.7% 271.67 

五一 2.74 恢复至疫前 119.1% 1480.6 恢复至疫前 100.7% 540.36 

注：部分增速数据为剔除历年假期天数差异后的同口径可比数据  

数据来源：中国文化和旅游部，东吴证券研究所测算 

 

图1：2020-2023 年文旅数据复苏情况（较 2019 年同期相比，%） 

 

注：部分增速数据为剔除历年假期天数差异后的同口径可比数据 

数据来源：中国文化和旅游部，东吴证券研究所测算 

境内游景区出票超 19 年同期，出境游需求加速释放。据携程数据，五一期间国内

景区门票票量同比增长 9 倍，较 2019 年五一增长超 2 倍，五一内地出境游整体订单量

较去年同期增长近 700%，出境机票/酒店订单量分别较 2022年同期增长近 900%/450%，

热门目的地集中在东南亚、日韩、港澳台亚太地区。飞猪“五一”出境游预订量创下新

峰值，相较 2023 年春节假期增长 200%以上。 

  

38.6%
47.2%50.9%

79.0%75.3%

94.5%
103.2%

98.7%

87.2%

70.1%73.9%
68.0%66.8%

86.8%

72.6%

60.7%

42.8%

88.6%

64.3%

119.1%

19.3%

32.3%31.2%

69.9%

58.6%56.7%

77.0%74.8%78.6%

59.9%56.3%

39.2%

44.0%

65.6%
60.6%

44.2%
35.1%

73.1%

45.7%

100.7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

累计出游人次（恢复至2019年同期） 旅游收入（恢复至2019年同期）



 

 6 / 11 
 
 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

图2：美团国内游订单创五年来新高  图3：五一期间用户平均出游半径同比增长 25% 

 

 

 

数据来源：美团，东吴证券研究所  数据来源：携程，东吴证券研究所 

长线游复苏迅猛，小众目的地热度蹿升。截至 4 月 19 日，携程五一长线出游订单

占比接近 70%，相比 2019 年高出 6pct。五线城市旅游订单较 2019 年增长 157%，其中，

淄博五一整体旅游订单较 2019 年上涨 441%。途牛数据显示，4-5 天行程的出游人数占

比最高，达到了 39%，其次是 2-3 天的行程，出游人数占比为 26%。过半数游客在“五

一”假期预订两个或两个以上目的地城市的旅游和出行产品，区域间的集中效应明显。 

图4：携程五一热门黑马二十地  图5：飞猪五一国内游预订量超 2019 年 

 

 

 

数据来源：携程，东吴证券研究所  数据来源：飞猪旅行，东吴证券研究所 

亲子游、演艺+旅游、户外玩乐热度大涨，文旅市场参与方合力提供高品质产品。

携程五一假期亲子游订单占比近 40%，同比 2019 年提升 59%，带动主题乐园、动物园，

以及博物馆等文化类场所热度。飞猪数据显示，五一假期演唱会、音乐节所在地周边的

酒店预订量同比暴增超 20 倍，在音乐节、艺术节、花会、烧烤等线下活动带动下，一些

城市迅速成为热门目的地。亲近自然的徒步、登山、露营等户外活动也成为游客出行的

热门选择。临近五一，同程旅行山岳类景区搜索热度整体上涨，涨幅高达 193%。 
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图6：马蜂窝五一亲子游热门景区 Top10  图7：线下演艺活动带动热门目的地 

 

 

 

数据来源：马蜂窝，东吴证券研究所  数据来源：飞猪旅行，东吴证券研究所 

酒店住宿供不应求，价格涨幅较大。去哪儿数据显示，今年五一，热门城市酒店预

订量超疫情前 1.9 倍，连住天数增长 20%，三四星级酒店预订占比提升，从 2019 年的

39%提升至 2023 年的 48%，上升了 9pct。全国各地旅游城市热门景点附近的酒店在五

一前后的价格均较平日高出 2-3 倍。绝大多数热门旅游城市的酒店平均支付价格超 2019

年同期，其中北京、天津、杭州、武汉、上海、济南等地酒店平均支付价格超 2019 年五

一假期的 25%。 

表 2：五一热门旅游目的地 Top10 

排名 机票预订量 酒店预订量 景区游客量 

1 成都 北京 杭州西湖 

2 海口 成都 南京夫子庙秦淮风光带 

3 广州 上海 南京钟山风景区 

4 杭州 重庆 北京颐和园 

5 深圳 广州 大理古城 

6 重庆 长沙 西安大雁塔·大唐芙蓉园景区 

7 北京 西安 济南天下第一泉风景区 

8 西安 杭州 武汉东湖风景区 

9 上海 武汉 北京奥林匹克公园 

10 昆明 深圳 北京天坛公园 

数据来源：去哪儿，央视新闻，东吴证券研究所 

五一餐饮表现亮眼，复苏态势愈发明显。据商务部商务大数据监测，全国重点零售

和餐饮企业销售额同比增长 18.9%。全国示范步行街客流量、营业额同比分别增长 121.4%

和 87.6%。重点餐饮企业销售额同比增长 57.9%。据美团数据，五一假期前三天，全国

生活服务业线上日均消费规模较 2019 年同期增长 133%，其中全国餐饮消费规模较 2019

年同期增长 92%，部分餐厅重现排队等位超过 1000 桌的火热态势。 



 

 8 / 11 
 
 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

头部餐饮企业翻台率、订单量超过今年春节。据久谦数据显示，对比 2023 年春节

日均数据（1.21-1.27）和五一前四天日均数据（4.29-5.2）相比，海底捞翻台率+21.2%（环

比增长，下同），在营门店+1.4%；太二酸菜鱼翻台率+26.6%，在营门店+16.2%；喜茶单

店订单+56.9%，在营门店+55.7%。 

 

2.   多省市旅游人次及收入超 2019 年同期 

各地文旅市场持续火热，迎客流高峰。美团、大众点评数据显示，假期前三天门票

订单量峰值较今年春节增长 78%，长线出行的住宿订单量较 2019 年增长超 40%。根据

各地文旅局公开的信息，五一期间接待游客人次及旅游收入较 2019 年同期普遍增长。 

表 3：部分省市/景区春节文旅情况一览  

省市/景点 
累计接待游客

(万人次，yoy) 

旅游收入 
备注 

（亿元，yoy） 

华北及西北地区 

北京全市重点监测的

206 家旅游景区（4 月 29

日） 

184.1 1.07 五一首日游客接待总量同比增长 2 倍，恢复到

2019 年同期的 84.8%；营业收入同比增长 1.8

倍，恢复到 2019 年同期的 100%。预计五一假

期接待游客 885 万人次，同比增长 1.9 倍，较

2019 年同期增长 3%。 

其中：王府井 31   

      前门大街 15   

      南锣鼓巷 7.5   

      颐和园 7.8   

华南及西南地区 

海南省      

其中：三亚南山文化旅

游区 
     

广东省全省纳入监测的

150 家重点景区（4 月 29

日-5 月 1 日） 

793.1 

（+133.9%） 
  较 2019 年增长 8.5% 

四川省 829 家 A 级旅游

景区（4 月 29 日-5 月 2

日） 

2019.4 

（+70.3%）  

门票收入 

2.4 

（+127.7%） 

较 2019 年 “ 五一 ” 小长假同期分别增长

37.83%/32.29%；其中成都宽窄巷子、武侯祠、

街子古镇分别接待游客 25.40 万、11.46 万、10.95

万人次，成为全省 A 级景区接待量 TOP3。 

其中：峨眉山（4 月 29 日

-5 月 1 日） 

12.7 

（+232.0%） 
  同比 2019 年增长 56.72% 

      九寨沟      
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青城山-都江堰 
    

 

      武侯祠      

贵州省 
2038.26 

（+41.9%） 

121.0% 

（+63.1%） 

游客人次恢复到 2019 年假日同期水平的

104.6%；旅游收入恢复到 2019 年假日同期水平

的 117.2%。 

华东及华中地区      

上海（4 月 29 日-5 月 3

日） 
1564.94 188.97 

上海主要旅游景区点累计接待游客 638 万人次，

恢复至 2019 年同期水平。据统计，五一假期上

海宾馆旅馆平均客房出租率为 71%，较 2019 年

五一增长 12%。 

湖北 A 级景区 
1296 

（+116.0%） 

43.27 

（+84.8%） 

接待游客人次较 2019 年增长 61.88%；A 级景区

综合收入较 2019 年增长 97.04%。星级饭店平均

出租率 74.1%，比 2019 年、2022 年提高了

10.99%、26.37%。 

安徽黄山 11.8    

为提升游客体验，主动将日均游客承载量 4 万调

低至 3 万。接待游客人次较 2019 年同期增加

4.9%，其中 4.30-5.2 连续三日单日人次超 2.9 万

人。 

    九华山 15.6 1.9 恢复至 2019 年同期水平 

浙江（4 月 29 日-5 月 1

日） 

2268.4 

（+78.1%） 
  相比 2019 年同期上升 6.29% 

江苏    

湖南全省纳入假日统计

监测的 953 家单位 

1457.5 

（+209.6%） 

19.28 

（+256.01%） 

其中，纳入监测的 339 家旅游区，累计接待游客

1331.54 万人次，同比增长 228.47％，实现营业

收入 17.55 亿元，同比增长 287.75％。其中 11 家

5A 级景区接待游客 331.11 万人次，同比增长

300.1%，实现营业收入 8.31 亿元，同比增长

382.3%；126 家 4A 级景区接待游客 551.74 万人

次，同比增长 204.49%，实现营业收入 5.56 亿

元，同比增长 252.74%。 

其中：张家界市核心景

区 
     

注：除特别标注外，增速口径均为同比 

数据来源：各地文旅局官网，东吴证券研究所 
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3.   风险提示 

疫情反复、宏观经济波动、政策变化等风险。旅游行业整体受宏观经济波动影响，

个人可支配收入以及消费能力对旅游支出具有影响，旅游差旅需求也对酒店需求具有影

响。 

行业竞争加剧风险。旅游行业可能存在进入门槛低、竞争者进入导致竞争加剧的风

险，导致上市公司也能面临业务规模受挤压、盈利水平降低的风险。 

业务转型、市场开拓、产能提升等方面进度低于市场预期风险。产业龙头积极进行

业务扩展，但受到行业背景、资金情况以及战略落地等各方面影响，战略落地有进度低

于市场预期的风险，导致业绩低于市场预期。
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