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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年2月5日-2月8日，中信消费者服务行业指数整体上涨

3.46%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十九位，跑输同期沪深

300指数约2.37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5.86%、5.23%、3.37%、-1.47%。细分板块

走势分化，史上最火春运带动下，旅游休闲板块反弹，教育板块持续回

调。行业取得正收益的上市公司有21家，涨幅前五分别是米奥会展、宋

城演艺、学大教育、首旅酒店、外服控股，分别上升21.88%、17.05%、

13.54%、12.45%、10.74%。取得负收益的有30家，其中跌幅前五的上市

公司分别是国新文化、美吉姆、国旅联合、东方时尚、开元教育，涨跌

幅分别为-19.63%、-22.87%、-23.23%、-25.24%、-25.89%。受春节及冰

雪旅游热度带动，此前估值相对较低的个股接力上涨。截至2024年2月8

日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约29.97倍，环比小幅

提升，低于行业2016年以来的平均估值51.85倍。旅游休闲、酒店餐饮、

教育、综合服务板块PE（TTM）分别为32.17倍、32.95倍、24.01倍、21.84

倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2024春节假期“吃喝玩乐”消费增长36%，较

2019年增长超155%。（2）2023年国内出游人次48.91亿，同比增长93.3%。

（3）各地春节期间将发超6亿元文旅消费惠民补贴。（4）携程2024春节

境内酒店搜索热度增长超过2023年同期4倍，机票搜索热度上升近250%。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。2024年8天春节长假成功吸

引更多旅游需求，携程、去哪儿及飞猪等主流OTA平台发布的2024年春

节报告均显示国内游、出境游、入境游同比大幅增长，并超2019年同期

水平。飞猪《2024春节假期出游快报》显示，2024年春节成为史上最火

爆的春节旅游假期，国内游预订量已大幅超越2019年同期，其中中长线

游同比去年大增超3倍，自由行的平均旅行日期较去年提升30%。出境游

也创下近4年峰值，预订量同比去年大增近10倍，过半数的热门海外目

的地已超越2019年同期。2024年春运截至2月16日，全国总体旅客累计

发送量约47.85亿人次，同比2023年可比同期增长近504.16%，相对2019

年可比同期增长219.61%。我们认为春节超预期的旅游数据有望刺激旅

游出行板块估值重构，建议关注春节业绩超预期修复，被低估的中国中

免（601888）；擅长打造爆款IP，软实力强大的曲江文旅（600706）；

《广东千古情》开业获好评，花房减值落地轻装上阵的宋城演艺

（300144）；免签朋友圈扩容，出境游进入快速修复阶段的众信旅游

（002707）；周边游目的地天目湖（603136）；拥有多个知名景区核心

业务的祥源文旅（600576）和三特索道（002159）等。其他轮动主题方

面，寺庙主题游可关注峨眉山（000888）、九华旅游（603199），商旅

客流逐步修复有望带动酒店间夜量改善，可关注锦江酒店（600754）、
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首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）。 

◼ 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。2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日，中信消费者服务行业指数整体上涨

3.46%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十九位，跑输同期沪深 300 指数约 2.37

个百分点。 

图 1：2024 年 2 月 5 日-2 月 8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 

旅游出行板块反弹，教育板块走弱。2024 年 2 月 5 日-2 月 8 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 5.86%、5.23%、

3.37%、-1.47%。细分板块走势分化，史上最火春运带动下，旅游休闲板块反弹，教育板

块持续回调。 
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图 2：2024 年 2 月 5 日-2 月 8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 板块个股涨跌互现 

行业内个股涨跌互现。2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日，中信消费者服务行业取得正收益的

上市公司有 21家，涨幅前五分别是米奥会展、宋城演艺、学大教育、首旅酒店、外服控

股，分别上升 21.88%、17.05%、13.54%、12.45%、10.74%。取得负收益的有 30 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是国新文化、美吉姆、国旅联合、东方时尚、开元教育，涨

跌幅分别为-19.63%、-22.87%、-23.23%、-25.24%、-25.89%。受春节及冰雪旅游热度带

动，此前估值相对较低的个股接力上涨。 

 

图 3：2024年 2月 5日-2 月 8日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 2月 5日-2 月 8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 

行业估值环比小幅提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2024年 2月 8日，中信消

费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 29.9733倍，环比小幅提升，低于行业 2016年

以来的平均估值 51.85 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别

为 32.1650倍、32.95倍、24.0149倍、21.8396倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 2月 8 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 

◼ 2024春节假期“吃喝玩乐”消费增长36% 县城酒店业生意火爆（美团，2024/2/15） 

美团 2月 15日发布的 2024春节“吃喝玩乐”消费洞察报告显示，生活服务业实现

“开门红”，2024年春节假期日均消费规模同比增长 36%，较 2019 年增长超 155%，

广东、江苏、四川、浙江、山东等省份消费规模居全国前列。四线以下地区消费同

比增速最快，下沉市场迎来强劲回暖，成为激发假日经济增长的“新引擎”。 

◼ 2023年国内出游人次48.91亿，同比增长93.3%（文旅之声，2024/2/9） 

据统计，2023 年，国内出游人次 48.91 亿，比上年同期增加 23.61 亿，同比增长

93.3%。其中，城镇居民国内出游人次 37.58亿，同比增长 94.9%；农村居民国内出

游人次 11.33亿，同比增长 88.5%。国内游客出游总花费 4.91万亿元，比上年增加

2.87万亿元，同比增长 140.3%。其中，城镇居民出游花费 4.18 万亿元，同比增长

147.5%；农村居民出游花费 0.74万亿元，同比增长 106.4%。 

◼ 龙年春节假期首日旅游火热 旅游客流同比翻番（携程，2024/2/10） 

携程数据显示，假期首日旅游订单同比增长 102%，门票订单同比增长超 300%，国内

接送机订单同比增长 75%，均大幅超过 2019年同期水平。与此同时，入出境旅游也

创下近几年新高，出境游订单、入境游订单较 2019年同期均实现增长，与中国互免

签证的“新马泰”成为出境游大赢家。 

◼ 2月16、17日旅客扎堆返程 出行旅客有望超节前高峰（去哪儿、环球旅讯，2024/2/4） 

根据去哪儿数据显示，春节假期的返程高峰将集中在 2月 16-17 日，流动方向主要

从西部地区、中部地区向东部大城市流动。预计返程旅客量将超过春节前高峰。四

川、河南、陕西、湖南是旅客量较大的出发地，主要目的地为北、上、广、深四个
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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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一线城市，以及武汉、长沙、杭州等新一线城市。根据机票预订情况来看，2月 16、

17日的返程机票平均支付价格较节前出行高峰高出约 10%。 

◼ 各地春节期间将发超6亿元文旅消费惠民补贴（文旅部，2024/2/5） 

2 月 6 日，国新办举行保障春节市场供应、促进节日消费新闻发布会，文化和旅游

部产业发展司司长缪沐阳表示，各地相应陆续启动了系列活动，丰富春节期间的产

品供给，推出内容丰富、形式多样的特色活动和惠民措施。其中，各地在春节期间

将发放超 6 亿元的文旅消费惠民补贴，可用于看演出、逛景区、品美食、住酒店、

居民宿等。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 昂立教育:以集中竞价方式回购公司股份（2024/2/5） 

公司于 2024 年 2 月 5 日召开第十一届董事会第十次会议，审议通过了《公司关于

以集中竞价方式回购公司股份方案的议案》，同意公司使用自有或自筹资金以集中

竞价方式回购公司股份，用于回购的资金总额不低于人民币 0.6 亿元（含 0.6 亿

元），不超过人民币 1.2亿元（含 1.2 亿元），回购价格不超过人民币 12元/股（含

12元/股），回购期限为自董事会审议通过之日起 3个月内。 

◼ 创业黑马:关于回购公司股份方案的公告（2024/2/7） 

公司拟以不低于人民币 1500万元且不超过人民币 3000万元（均含本数）回购公司

部分股份，用于实施公司股权激励计划或员工持股计划，本次具体回购资金总额以

实际使用的资金总额为准。本次回购股份价格不超过人民币 30 元/股（含本数），

本次具体回购资金总额以实际使用的资金总额为准。 

◼ 宋城演艺:关于聘任公司常务副总裁,副总裁的公告（2024/2/8） 

宋城演艺发展股份有限公司于2024年2月8日召开了第八届董事会第十二次会议，

审议通过了《关于聘任公司常务副总裁的议案》和《关于聘任公司副总裁的议案》。

经公司总裁提名，第八届董事会提名委员会审核，公司董事会决定聘任赵雪璎女士

为公司常务副总裁，聘任葛琛女士为公司副总裁，任期自董事会审议通过之日起至

第八届董事会届满之日止。 

◼ 峨眉山Ａ:选举公司董事长（2024/2/7） 

峨眉山旅游股份有限公司原董事长王东先生因组织安排和工作需要，于 2024 年 1

月 19 日向董事会提交书面辞职报告，申请辞去公司第五届董事会董事长、董事及

相应董事会专门委员会的职务。为完善公司治理结构，公司于 2024 年 2 月 7 日召

开第五届董事会第一百三十四次会议，审议通过了《关于选举许拉弟为公司董事长

的议案》。 
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4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。2024 年 8天春节长假成功吸引更多旅游需求，携

程、去哪儿及飞猪等主流 OTA平台发布的 2024年春节报告均显示国内游、出境游、

入境游同比大幅增长，并超 2019 年同期水平。飞猪《2024 春节假期出游快报》显

示，2024 年春节成为史上最火爆的春节旅游假期，国内游预订量已大幅超越 2019

年同期，其中中长线游同比去年大增超3倍，自由行的平均旅行日期较去年提升30%。

出境游也创下近 4 年峰值，预订量同比去年大增近 10 倍，过半数的热门海外目的

地已超越 2019 年同期。2024 年春运截至 2 月 16 日，全国总体旅客累计发送量约

47.85 亿人次，同比 2023 年可比同期增长近 504.16%，相对 2019 年可比同期增长

219.61%。我们认为春节超预期的旅游数据有望刺激旅游出行板块估值重构，建议关

注春节业绩超预期修复，被低估的中国中免（601888）；擅长打造爆款 IP，软实力

强大的曲江文旅（600706）；《广东千古情》开业获好评，花房减值落地轻装上阵

的宋城演艺（300144）；免签朋友圈扩容，出境游进入快速修复阶段的众信旅游

（002707）；周边游目的地天目湖（603136）；拥有多个知名景区核心业务的祥源

文旅（600576）和三特索道（002159）等。其他轮动主题方面，寺庙主题游可关注

峨眉山（000888）、九华旅游（603199），商旅客流逐步修复有望带动酒店间夜量

改善，可关注锦江酒店（600754）、首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）。 

 

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 

600706 曲江文旅 擅长打造爆款 IP，软实力强大 

600576 祥源文旅 拥有多个知名景区核心业务 

600754 锦江酒店 品牌矩阵成型 

301073 君亭酒店 中高端酒店龙头，提前布局东北 

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，或新冠、流感等流

行病爆发影响游客出游等风险。 

（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。 
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（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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