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投资要点： 

◼ 行情回顾：2023年12月18日-12月29日，中信消费者服务行业指数整体

下降1.28%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十一位，跑输同

期沪深300指数约3.96个百分点。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-8.44%、3.14%、-0.23%、-2.22%。细分

板块走势分化，旅游休闲回升，教育及综合板块回调。行业取得正收益

的上市公司有5家，涨幅前五分别是中国中免、视源股份、桂林旅游、大

连圣亚、*ST西域，分别上升7.03%、3.88%、1.07%、0.56%、0.25%。取

得负收益的有46家，其中跌幅前五的上市公司分别是科德教育、岭南控

股、国新文化、东方时尚、国旅联合，涨跌幅分别为-14.02%、-15.06%、

-18.17%、-21.89%、-21.91%。截至2023年12月29日，中信消费者服务行

业整体PE（TTM，整体法）约31.67倍，环比持平，低于行业2016年以来

的平均估值51.77倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块PE（TTM）

分别为31.95倍、36.66倍、30.00倍、24.92倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2023年国内长线旅游订单量同比增长140%，跨

省游订单同比增长113%，占比超过47%。2023年跨境机票订单量同比增

长832%。（2）携程春节假期出境游订单同比去年增长近20倍。（3）截

至12月27日，2024元旦假期的旅游预订单量(含住宿、门票、交通等)同

比增长超500%，国家移民管理局预测元旦假期日均出入境156万人次。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。本周旅游板块表现分化，

中国中免回升带动旅游休闲板块上涨，教育及酒店餐饮板块小幅下行。

但从数据上看出游热度仍较高，冰雪旅游与候鸟旅游并重，出境游快速

增长，携程春节假期出境游订单同比去年增长近20倍。当前出行链板块

估值已回落至疫情爆发初期水平，已基本消化此前的高预期和高估值。

2023年国内旅游整体恢复符合预期，高基数下2024年国内游增速或将放

缓，但整体复苏趋势不改。在2023年末的时点展望2024年，宏观环境有

望逐步改善，旅游市场进一步修复，节假日安排优化有望刺激旅游需求

释放，当前板块及市场整体估值已回落至低位，2024年市场预期向好的

概率较大。我们建议2024年关注（1）多国对中国实行暂免签证政策，航

线航班逐渐恢复，出境游复苏提速逻辑；（2）节假日制度优化，春节出

现9天实质性长假，冰雪旅游与候鸟游等热点旅游趋势；（3）长期景气

度向好，当前被低估的酒店、免税、人工景区等板块；（4）国内经济先

立后破，人力资源服务及会展等顺周期板块有望同步复苏逻辑。个股方

面可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）；收购高级酒店管理公司，完成品牌矩阵构筑的锦江酒店

（600754）；业绩有望逐步修复的宋城演艺（300144）；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）；低估值景气度改善、机场免税协议修订后盈利能
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力有望得到释放的中国中免（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输沪深 300 指数 

行业跑输沪深 300。2023 年 12 月 18日-12月 29 日，中信消费者服务行业指数整体下降

1.28%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十一位，跑输同期沪深 300指数约 3.96

个百分点。 

图 1：2023 年 12 月 18 日-12 月 29 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2细分板块走势分化 

旅游休闲回升，教育及综合板块回调。2023 年 12 月 18 日-12 月 29 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-8.44%、

3.14%、-0.23%、-2.22%。细分板块走势分化，旅游休闲回升，教育及综合板块回调。 
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图 2：2023 年 12 月 18 日-12 月 29 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大多数个股为负收益 

行业内大多数个股为负收益。2023 年 12 月 18 日-12 月 29 日，中信消费者服务行业取

得正收益的上市公司有 5家，涨幅前五分别是中国中免、视源股份、桂林旅游、大连圣

亚、*ST 西域，分别上升 7.03%、3.88%、1.07%、0.56%、0.25%。取得负收益的有 46家，

其中跌幅前五的上市公司分别是科德教育、岭南控股、国新文化、东方时尚、国旅联合，

涨跌幅分别为-14.02%、-15.06%、-18.17%、-21.89%、-21.91%。 

 

图 3：2023年 12月 18日-12月 29 日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2023年 12月 18日-12月 29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 12月 29 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 31.6667倍，环比持平，低于行业 2016年以来的

平均估值 51.77倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 31.9472

倍、36.66 倍、30.0001 倍、24.9213 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2023 年 12 月 29 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 

◼ 乡村游平均出行距离比2022年增加130公里（携程，2023/12/28） 

携程平台上，2023年乡村游订单同比增长155%；携程度假农庄总营收同比增长269%，

线上订单 GMV 同比增长 369%。2023 年国内长线旅游订单量同比增长 140%，跨省游

订单同比增长 113%，占比超过 47%。中长途乡村游也重新崛起，带动乡村旅游平均

出行距离迎来近 5 年来的首次大幅反弹，平均出行距离比 2022 年增加 130 公里，

逼近 600 公里。2023年，跨境机票订单量同比增长 832%。 

◼ 全球旅游业已恢复至疫前水平的近90%（央视新闻、世界旅游组织，2023/12/18） 

央视新闻消息，据拉美社报道，截至今年 9月，国际游客人数达到 9.75 亿人次，这

表明旅游业已恢复到疫情前水平的近 90%。世界旅游组织发布的《世界旅游晴雨表》

显示，2023 年第三季度，世界主要旅游目的地接待的国际游客比去年同期增加了

22%，2023 年 1 月至 9 月，旅游业恢复到疫情前水平的 87%。报告称，旅游业有望

在今年年底恢复近 90%。 

◼ 马蜂窝2024跨年出行趋势预测：“跨年目的地”相关热度涨幅高达266%（马蜂窝，

2023/12/21） 

元旦假期进入倒计时，马蜂窝大数据显示，近一周，“跨年目的地”相关热度涨幅

高达 266%，“寒冬党”纷纷涌向中国人自己的“临冬城”哈尔滨，带动其登上今冬

国内旅行目的地的顶流宝座，冰雪大世界 18 日正式开园后，哈尔滨热度更是环比

暴涨 300%。上海迪士尼和香港迪士尼则凭借两处全新打造的主题园区，成为年轻人

跨年目的地热门之选。 

◼ 文旅部：持续开展旅游市场秩序整治（迈点网，2023/12/26） 
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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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近日，据文化和旅游部微信公众号消息，为进一步规范旅游市场秩序，推动旅游业

高质量发展，2023年，文化和旅游部部署开展旅游市场秩序整治百日行动，指导各

地聚焦旅游市场突出问题，集中整治强迫购物、拒绝履行合同、擅自变更行程以及

未经许可经营旅行社业务等各类违法违规行为。 

◼ 国家移民管理局预测元旦假期日均出入境156万人次（央视新闻、迈点网，

2023/12/28） 

据国家移民管理局预测，随着国际（地区）航线航班持续恢复，泰国、马来西亚等

国家对中国公民入境免签以及我国对法、德等 6 国单方面入境免签等政策叠加，元

旦期间全国口岸将迎来出入境客流高峰，日均出入境旅客将达到 156 万人次，较

2023 年元旦假期增长超 5 倍，为 2019 年同期的 90%。预计出入境客流高峰将主要

集中在 2023年 12 月 29 日、30日和 2024年 1 月 1 日、2 日。据美团、大众点评数

据，截至 12 月 27 日，2024元旦假期的旅游预订单量(含住宿、门票、交通等)同比

增长超 500%。 

◼ 2023年全国签约品牌酒店项目1460个（迈点网，2023/12/29） 

据迈点研究院《2023 年度全国品牌酒店签约统计报告》，2023年全国各地签约各档

次品牌酒店项目达 1460 个，其中中高端酒店占比签约项目最多，约占 30%，其次是

轻中端酒店，占比约 19%。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 君亭酒店:与专业投资机构共同设立产业私募投资基金（2023/12/18） 

本公司拟与专业机构共同设立多支酒店产业私募投资基金，总规模不超过 5 亿元，

其中公司控股二级子公司君荟投资投资总额不超过 5000 万元，产业私募投资基金

之一广东中保嘉运股权投资合伙企业（有限合伙）已于 2023 年 12 月 15 日在中国

证券投资基金业协会完成备案手续并取得《私募投资基金备案证明》。 

◼ 科锐国际:董事会换届选举及限制性股票激励计划等事项（2023/12/20） 

鉴于公司第三届董事会任期已届满，根据《公司法》、《公司章程》等有关规定，

并经公司董事会提名委员会进行资格审查后，公司第三届董事会现提名高勇先生、

李跃章先生、王震先生、周熙先生为公司第四届董事会非独立董事候选人；提名邢

世鸿女士、荀恩东先生、姜俊禄先生为第四届董事会独立董事候选人。会议审议通

过了《北京科锐国际人力资源股份有限公司 2023年限制性股票激励计划（草案）》，

计划授予限制性股票合计 452.65 万股，占本激励计划草案公告之日公司股本总额

的 2.3000%。 

◼ 锦江酒店:发布有限服务型连锁酒店2023年1-11月部分经营数据简报（2023/12/22） 

锦江酒店发布有限服务型连锁酒店 2023年 1-11月份客房运营数据，其中平均房价



                                         消费者服务行业周报（2023/12/18-2023/12/31） 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

为 253.15 元/间，去年同期为 217.82 元/间；平均入住率为 66.86%，去年同期为

52.86%；平均 RevPAR为 169.26 元/间，同比增长 47%。 

◼ 中国中免:子公司签署免税业务项目合同书之补充协议（2023/12/26） 

2023 年 12 月，为促进公司免税业务持续、健康、稳定发展，进一步提高机场免税

业务市场竞争力，经平等友好协商，公司下属子公司与首都机场相关方一致同意对

原合同条款进行修订、优化，并签订补充协议；日上上海与上海机场相关方对原合

同及原补充协议进行修订，并签署相关补充协议。本次补充协议的签署有利于公司

机场免税业务的持续健康发展，巩固公司在免税行业的优势地位。本次补充协议的

签署不会对公司 2023年度经营成果产生影响。 

◼ 天目湖:关于国有股权无偿划转的提示性公告（2023/12/26） 

江苏天目湖旅游股份有限公司于 2023 年 12月 26 日收到溧阳国投的通知，根据《关

于同意溧阳国投股权划拨的批复》，溧阳市人民政府拟将其持有的溧阳城发 100%股

权无偿划转至溧阳国投。本次无偿划转前，溧阳城发为公司控股股东，直接持有公

司 50,030,200 股股份，占公司总股本 26.86%。本次无偿划转后，溧阳城发将成为

溧阳国投的全资子公司。溧阳国投将通过溧阳城发持有上市公司 26.86%股权。上

述无偿划转事项完成后，公司控股股东保持不变，仍为溧阳城发。公司实际控制人

保持不变，仍为溧阳市人民政府。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。本周旅游板块表现分化，中国中免回升带动旅游

休闲板块上涨，教育及酒店餐饮板块小幅下行。但从数据上看出游热度仍较高，冰

雪旅游与候鸟旅游并重，出境游快速增长，携程春节假期出境游订单同比去年增长

近 20 倍。当前出行链板块估值已回落至疫情爆发初期水平，已基本消化此前的高

预期和高估值。2023 年国内旅游整体恢复符合预期，高基数下 2024 年国内游增速

或将放缓，但整体复苏趋势不改。在 2023年末的时点展望 2024 年，宏观环境有望

逐步改善，旅游市场进一步修复，节假日安排优化有望刺激旅游需求释放，当前板

块及市场整体估值已回落至低位，2024年市场预期向好的概率较大。我们建议 2024

年关注（1）多国对中国实行暂免签证政策，航线航班逐渐恢复，出境游复苏提速逻

辑；（2）节假日制度优化，春节出现 9 天实质性长假，冰雪旅游与候鸟游等热点旅

游趋势；（3）长期景气度向好，当前被低估的酒店、免税、人工景区等板块；（4）

国内经济先立后破，人力资源服务及会展等顺周期板块有望同步复苏逻辑。个股方

面可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）；收购

高级酒店管理公司，完成品牌矩阵构筑的锦江酒店（600754）；业绩有望逐步修复

的宋城演艺（300144）；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）；低估值景气度改善、机场免税协

议修订后盈利能力有望得到释放的中国中免（601888）。 
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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 

600754 锦江酒店 品牌矩阵成型 

603136 天目湖 优质旅游目的地 

601888 中国中免 低估值景气度改善、机场免税协议修订后盈利能力有望得到释放 

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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