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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年2月19日-3月1日，中信消费者服务行业指数整体上涨

8.04%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十二位，跑赢同期沪深

300指数约2.37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8.94%、3.80%、6.95%、19.94%。细分板块均

上涨，强劲的春节出游数据带动下，旅游休闲板块继续上涨，教育行业

格局改善，《校外培训管理条例》征求意见稿正式规范校外教培，教育

板块大幅上涨。行业取得正收益的上市公司有48家，涨幅前五分别是开

元教育、昂立教育、美吉姆、科德教育、方直科技，分别上升74.24%、

69.09%、61.38%、42.88%、39.32%。取得负收益的有3家，其中跌幅前五

的上市公司分别是外服控股、中青旅、广州酒家、首旅酒店、丽江股份，

涨跌幅分别为0.65%、0.39%、-0.16%、-1.10%、-1.32%。受春节数据强

劲及市场环境改善带动，消费者服务板块个股普遍上涨，教育股领涨。

截至2024年3月1日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约31.67

倍，环比提升，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33.30倍、34.93倍、27.97

倍、22.36倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）中泰国互免签证协定正式生效，当天携程泰国

游客赴华旅游订单同比增长3倍，较2019年增长超160%。（2）《旅游饭

店星级的划分与评定》3月1日正式实施。（3）境外人员搭乘航班自浦东

国际机场进入商务合作区无需中国签证。（4）开元教育实控人变更为江

勇。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。春节假期8天全国国内旅游

出游4.74亿人次，按可比口径较2019年同期增长19.0%；国内游客出游

总花费6326.87亿元，按可比口径较2019年同期增长7.7%。强劲的旅游数

据带动及市场整体环境改善影响下，近期消费者服务板块明显回暖，《校

外培训管理条例》征求意见稿正式规范校外教培，教育板块大幅上涨。

我们回顾发现，近期出入境游利好不断，除了中泰互免签证正式生效带

动免签朋友圈扩容外，入境游方面政策暖风频吹。2月29日，国家移民管

理局表示，境外人员搭乘国际或地区航班自浦东国际机场入区无需中国

签证，叠加外国人入境支付方式得到优化，预计出入境客流将逐渐改善。

展望一季度，春节长假与元宵出游数据强劲，最火春运与超长假期带动

下一季度出游板块业绩有望超超预期修复，建议关注被低估的中国中免

（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。其他潜在轮动主题方面，寺庙主
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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）。 

◼ 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。 



                                         消费者服务行业双周报（2024/2/19-2024/3/3） 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

目  录 

1.行情回顾 ............................................................................... 4 

1.1 中信消费者服务行业跑赢沪深 300指数 ............................................... 4 

1.2细分板块均上涨 ................................................................... 4 

1.3板块个股普涨 ..................................................................... 5 

1.4 估值 ............................................................................. 6 

2.行业重要新闻 ........................................................................... 7 

3.上市公司重要公告 ....................................................................... 8 

4.周观点 ................................................................................. 9 

5.风险提示 .............................................................................. 10 

插图目录 

图 1：2024年 2月 19 日-3月 1日中信一级行业涨幅（%） ................................... 4 

图 2：2024年 2月 19 日-3月 1日中信消费者服务行业子行业涨幅（%） ....................... 5 

图 3：2024年 2月 19 日-3月 1日行业公司涨幅榜（%） ..................................... 5 

图 4：2024年 2月 19 日-3月 1日行业公司跌幅榜（%） ..................................... 5 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 3月 1日） ......................... 6 

图 6：旅游休闲行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） .................................. 6 

图 7：酒店餐饮行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） .................................. 6 

图 8：教育行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） ...................................... 6 

图 9：综合服务行业近一年 PE估值（TTM，剔除负值，倍） .................................. 6 

 



                                         消费者服务行业双周报（2024/2/19-2024/3/3） 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

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。2024 年 2 月 19 日-3 月 1 日，中信消费者服务行业指数整体上涨

8.04%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十二位，跑赢同期沪深 300 指数约 2.37

个百分点。 

图 1：2024 年 2 月 19 日-3 月 1 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块均上涨 

旅游出行板块上涨，教育板块大幅反弹。2024年 2月 19日-3月 1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 8.94%、3.80%、

6.95%、19.94%。细分板块均上涨，强劲的春节出游数据带动下，旅游休闲板块继续上涨，

教育行业格局改善，《校外培训管理条例》征求意见稿正式规范校外教培，教育板块大

幅上涨。 
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图 2：2024 年 2 月 19 日-3 月 1 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 板块个股普涨 

行业内个股普遍上涨。2024年 2月 19日-3月 1日，中信消费者服务行业取得正收益的

上市公司有 48 家，涨幅前五分别是开元教育、昂立教育、美吉姆、科德教育、方直科

技，分别上升 74.24%、69.09%、61.38%、42.88%、39.32%。取得负收益的有 3家，其中

跌幅前五的上市公司分别是外服控股、中青旅、广州酒家、首旅酒店、丽江股份，涨跌

幅分别为 0.65%、0.39%、-0.16%、-1.10%、-1.32%。受春节数据强劲及市场环境改善带

动，消费者服务板块个股普遍上涨，教育股领涨。 

 

图 3：2024年 2月 19日-3月 1日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 2月 19日-3 月 1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 

行业估值环比提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2024年 3月 1日，中信消费者

服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 31.6699倍，环比提升，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 33.2950

倍、34.93倍、27.9739倍、22.3558倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 3月 1 日） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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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） 

  

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 

◼ 春节国内旅游出游4.74亿人次，按可比口径较2019年同期增长19.0%（文旅之声，

2024/2/18） 

经文化和旅游部数据中心测算，春节假期 8 天全国国内旅游出游 4.74 亿人次，同

比增长 34.3%，按可比口径较 2019 年同期增长 19.0%；国内游客出游总花费 6326.87

亿元，同比增长 47.3%，按可比口径较 2019年同期增长 7.7%；入出境旅游约 683万

人次，其中出境游约 360万人次，入境游约 323万人次。 

◼ 携程发布2023年Q4及全年财报，订单同比大幅增长（携程，2024/2/22） 

第四季度，公司净营业收入 103亿元，2023全年净营业收入 445亿元，同比分别增

长 105%、122%。细分板块中，携程第四季度住宿预订营业收入 39 亿元，同比增长

131%；交通票务营业收入 41 亿元，同比增长 86%；旅游度假业务营业收入 7.04 亿

元，同比增长 329%；商旅管理业务营业收入 6.34亿元，同比增长 129%。携程出境

酒店和机票预订恢复至 2019年同期的 80%以上。 

◼ 中泰免签正式生效，游客数量大幅增长（环球旅讯，迈点网，2024/3/1） 

据泰国旅游与体育部发布的最新数据显示，今年 1 月 1 日至 2 月 25 日，泰国累计

接待国际游客 5981234人次。其中，来自中国大陆的游客数量为 1114316人次，位

居榜首。3 月 1 日，中国与泰国互免持普通护照人员签证协定正式生效。携程数据

显示，当天，泰国游客赴华旅游订单同比去年增长 3 倍，较 2019 年增长超 160%。

航旅纵横大数据显示，2 月，中国大陆往返泰国航线的平均机票价格（不含税）约

为 1700元。 

◼ 境外人员搭乘航班自浦东国际机场进入商务合作区无需中国签证（央视网，

2024/3/1） 

  

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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2月 29日，国家移民管理局边防检查管理司负责人龚耀表示，境外人员搭乘国际或

地区航班自浦东国际机场入区无需中国签证，移民管理部门凭商务合作区综合管理

机构备案的有效邀请，仅开展国际旅行证件核验。国际侧入区的境外人员可在区内

申请口岸签证，方便在国内开展商务考察等活动。 

◼ 《旅游饭店星级的划分与评定》3月1日正式实施（环球旅讯，2024/3/1） 

3 月 1 日，《旅游饭店星级的划分与评定》正式实施，此标准为原国家标准 GB/T 

14308-2010的修订版本。相对上一版标准，本次修订的主要变化体现在更加注重满

足游客核心需求，更加注重减轻企业经营负担，更加注重优化评定办法，更加注重

服务质量监管等方面。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 开元教育:股东终止表决权委托协议暨公司控制权变更（2024/2/19） 

2024 年 2 月 18 日，公司股东江勇先生、江胜先生、赵君先生、中大瑞泽与蔡志华

先生签署《表决权委托协议之终止协议》，解除江勇先生、江胜先生、赵君先生、

中大瑞泽合计持有上市公司 49,487,002 股股份对应的表决权委托。表决权委托终

止后，蔡志华先生可支配表决权比例从 13.42%下降至 1.13%，蔡志华先生不再是公

司实际控制人。《表决权委托协议之终止协议》签订后，江勇先生为公司的实际控

制人。 

◼ 峨眉山A:与中国电信股份有限公司乐山分公司签订战略合作框架协议（2024/2/29） 

为充分实现在旅游和通信领域的优势互补，经双方友好协商达成共识，近日，公司

与中国电信股份有限公司乐山分公司签订了为期 3年的《战略合作框架协议》。主

要内容包括：（1）开展 5G网络建设、网络带宽提升等方面的合作。（2）开展数字

实景地图、数字实景导览、数字实景讲解、沉浸式景区体验等方面的合作。（3）开

展电视、手机、户外屏广告等方面的合作。 

◼ 科锐国际:公布2023年年度业绩快报（2024/2/28） 

市场招聘需求减缓，中高端人才访寻和招聘流程外包业务收入有所下降，灵活用工

业务仍保持一定比例收入增长，公司整体营业收入总额97.80亿元，同比增长7.56%。

在持续低迷的市场环境下，年度营业利润下降 43.44%，报告期内政府补助等营业外

收入相比 2022 年度实现增长。综合因素影响下，公司利润总额下降 38.80%，归属

于上市公司股东的净利润下降 30.75%，基本每股收益同比下降 30.89%。 

◼ 祥源文旅: 2024年春节假期景区业务主要经营数据快报（2024/2/19） 

浙江祥源文旅股份有限公司 2024 年春节假期（2 月 10 日至 2 月 17 月）景区业务

（含安徽齐云山景区综合业务;黄山祥源云谷度假酒店业务;张家界黄龙洞游船及

增值服务;张家界百龙天梯;凤凰古城沱江游船;雅安碧峰峡景区综合业务）实现营
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业收入3110.52万元，同比增长37.81%，共接待游客48.71万人次，同比增长30.30%。 

◼ 首旅酒店:控股股东自愿承诺不减持公司股份（2024/2/18） 

公司于近日收到控股股东首旅集团出具的《关于自愿不减持北京首旅酒店（集团）

股份有限公司股份的承诺函》，首旅集团向全体投资者承诺：自 2024年 2月 19日

起至 2025 年 2 月 18 日止 12 个月内，首旅集团不以任何方式减持直接所持有的公

司股份，上述承诺期间内该部分股份因送股、公积金转增股本、配股等原因而增加

的股份亦遵守前述不减持承诺。在上述承诺期间，若首旅集团违反承诺减持公司股

份，则因减持公司股份所得收益全部归公司所有。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。春节假期 8 天全国国内旅游出游 4.74 亿人次，

按可比口径较 2019年同期增长 19.0%；国内游客出游总花费 6326.87亿元，按可比

口径较 2019 年同期增长 7.7%。强劲的旅游数据带动及市场整体环境改善影响下，

近期消费者服务板块明显回暖，《校外培训管理条例》征求意见稿正式规范校外教

培，教育板块大幅上涨。我们回顾发现，近期出入境游利好不断，除了中泰互免签

证正式生效带动免签朋友圈扩容外，入境游方面政策暖风频吹。2月 29日，国家移

民管理局表示，境外人员搭乘国际或地区航班自浦东国际机场入区无需中国签证，

叠加外国人入境支付方式得到优化，预计出入境客流将逐渐改善。展望一季度，春

节长假与元宵出游数据强劲，最火春运与超长假期带动下一季度出游板块业绩有望

超超预期修复，建议关注被低估的中国中免（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。其他潜在轮动主题方面，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 



                                         消费者服务行业双周报（2024/2/19-2024/3/3） 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

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。 

（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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