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投资要点：

 从端午假期整体数据来看，出游热情不减，游客人均旅游消费较2019恢复度仍有限，热度
较劳动节也有所降低，机票及酒店价格环比劳动节存在一定降低，但长途游趋势提升趋势
不变，同时票房恢复趋势不变，量价齐升。整体趋势与目前消费“性价比”类消费趋势性
提升吻合，核心原因在于三点：第一，内因，消费意愿不高（支出增速持续低于收入）而
非收入，疫情仍处过度期；第二，外因，其他服务型消费带来的挤出效应，尤其是疫情弹
性大的旅游及餐饮的支出占比较高；第三，此外，短期不同消费场景依次复苏带来的节奏
变化，结合5月社零，我们认为服务型消费场景恢复基本达尾声，商品型消费继续维持弱
复苏且空间较大。综上，叠加零食、乳制品等细分业态表现优秀，白酒边际改善，故消费
波动为短期现象，整体消费复苏方向未变，依旧长期看好。

 出游热情不减，但游客人均消费恢复度仍有限。①从出游人次来看，根据文旅部数据，2023
年端午节，全国国内旅游出游1.06亿人次，同比增长32.3%，按可比口径恢复至2019年同
期的112.8%，环比“五一”假期下降（119.09%）。②从国内旅游收入来看，实现国内旅
游收入373.10亿元，同比增长44.5%，按可比口径恢复至2019年同期的94.9%，环比“五
一”假期下降（100.66%）。③从人均消费来看，2023年端午节国内游客人均消费为351.98
元，同比增长8.5%，按可比口径恢复至2019年同期的84.10%，环比“五一”假期下降
（89.54%）。

 客运量相比2022年显著提升，铁路、民航高于2019年同期，公路、水路低于2019年同期。
2023年端午节期间，根据交通运输部数据，全国铁路、公路、水路、民航预计共发送旅客
14047万人次，同比增长89.1%，相比2019年同期下降22.8%。①铁路：预计发送旅客4326
万人次，同比增长150.2%，相比2019年同期增长12.8%；②公路：预计发送旅客8934万
人次，同比增长64.4%，相比2019年同期下降33.3%；③水路：预计发送旅客253万人次，
同比增长99.3%，相比2019年同期下降43.6%；④民航：预计发送旅客534万人次，同比
增长287%，相比2019年同期增长3.0%。

 酒店、门票量增明显，平均支付价格持平，“松弛感”旅行取代“特种兵”模式。①从机
票、酒店和景区业务量来看，同程旅行报告显示，2023年端午假期期间，同程旅行机票、
酒店、景区门票及度假业务量均超过2019年同期。1>机票、酒店：根据去哪儿数据，2023
年端午假期，国内热门城市机票预订量超过2019年同期二成 ，国内热门城市酒店预订量
超过2019年同期1.6倍。2>景区：根据携程旅行网数据，国内门票业务等订单量较2019年
同期已翻倍。②从机票、酒店价格来看，去哪儿旅行网数据显示，端午节假期机票价格较
“五一”假期下降二成以上，酒店价格较“五一”假期降低近三成，但平均支付价格并未
等比下降。③从旅游趋势来看，“松弛感”旅行取代“特种兵”模式，海岛出海和夜游成
为亮点。文旅部专项调查显示，受高温及目的地夜间旅游产品不断丰富等影响，端午节假
期参与夜间游的游客比例达22.3%，较去年同期大幅提高7.9个百分点。飞猪平台上的海岛
游商品预订量同比增长超56%，夜游商品预订量同比增长超1.3倍。

 票房收入复苏强劲，场均人次环比明显改善。票房收入方面，根据灯塔专业版数据，2023
年端午档电影票房达9.10亿元，取得了影史端午档票房第二的成绩，仅次于2018年同期的
9.12亿元。观影人次方面，2250.47万，位列历史同期第三位，高于2019年同期的2231.65
万。场次人次方面，总场次为128.19万，场均人次17.56，相比五一档场均人次的16.34有
所上升，同时票价与五一假期持平。票价方面，端午平均票价为40.4元，高于2018年和2019
年的35元左右，票价涨幅未影响观影热情。
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 投资建议：基于消费弱复苏、及“性价比”特征，我们将继续推荐大众消费板块，尤其是
兼具“性价比消费”逻辑的制造型龙头板块。具体来看，白酒方面，我们预计今年次高端、
白牌、酱酒板块主题均为库存和稳价，招商、回款、发货，龙头均较铺货期的白酒呈现明
显的马太效应，结合弱势板块边际改善，低估值迎布局期，首推高端中的贵州茅台及地产
名酒。其次，实际上细分板块差异性显著，制造型零食龙头表现持续优秀；速冻预制菜板
块，数据亮眼；乳制品已出现回暖态势，以低温布局的部分龙头不仅迎来动销改善，外加
改革预期及持续落地，值得关注。重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、
洋河股份、金徽酒、迎驾贡酒、口子窖等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、
甘源食品、科拓生物、安井食品、味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。

 风险提示：消费需求影响；原材料成本影响；食品安全风险。
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图 1 端午假期出游人次 图 2 端午假期旅游收入

资料来源：文旅部，东海证券研究所 资料来源：文旅部，东海证券研究所

图 3 端午假期人均旅游费用 图 4 2023 年主要假期日均出游人次（亿人次）

资料来源：文旅部，东海证券研究所 资料来源：文旅部，东海证券研究所

图 5 2023 年主要假期日均旅游收入（亿元） 图 6 2023 年主要假期日均人均旅游费用（元）

资料来源：文旅部，东海证券研究所 资料来源：文旅部，东海证券研究所
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表 1 2023 年端午节出游趋势

旅游 APP 主要出游趋势

同程旅行 机票、酒店、景区门票及度假业务量均超过 2019 年同期。

携程 部分旅游业态的恢复进展已超过疫情前水平，其中国内门票业务等订单量较 2019 年同期已翻倍。

去哪儿 国内热门城市机票预订量超过 2019 年同期二成，国内热门城市酒店预订量超过 2019 年同期 1.6 倍。

飞猪

1.商品订单量超越 2019 年同期；出境游稳健恢复，较同样长度的元旦假期，订单量已增长 3.6 倍以上。

2.高铁票预订量同比增长 2 倍，除扮演着交通枢纽的各大省会城市之外，苏州、青岛、宁波、厦门、温

州的高铁游热度位居前列。

3.国内租车服务成交额同比增长超 3 倍，周边游预订量同比增长超 4.6 倍。

4.随着对“松弛感”的追求，海岛出海、夜游等避暑玩法在这个假期迅速崛起。飞猪平台上的海岛游商

品预订量同比增长超 56%，夜游商品预订量同比增长超 1.3 倍，高星酒店预订量同比增长超 3.4 倍，民

宿预订量同比增长超 3.2 倍。

途家民宿
民宿预订量同比 2019 年增长三成，每晚平均支付价格达到 497 元。其中，超六成客人选择省内游，其

中北京、上海、广州、成都、天津等城市民宿出游人次最多。

资料来源：各旅游平台官网，公开资料整理，东海证券研究所
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10%

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15%

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15%
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