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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年3月4日-3月15日，中信消费者服务行业指数整体上涨

2.51%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十位，跑赢同期沪深300

指数约1.6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2.10%、3.13%、5.42%、-2.92%。春节后元宵、

清明及赏花季出游预订数据较为亮眼，旅游出行板块继续上涨，教育板

块回调。行业取得正收益的上市公司有39家，涨幅前五分别是大连圣亚、

君亭酒店、凯文教育、峨眉山A、天目湖，分别上升18.65%、17.08%、

16.28%、12.78%、12.40%。取得负收益的有12家，其中跌幅前五的上市

公司分别是创业黑马、国新文化、开元教育、视源股份、中公教育，涨

跌幅分别为-4.03%、-5.37%、-6.05%、-6.28%、-10.50%。截至2024年3

月15日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约32.47倍，环比

提升，低于行业2016年以来的平均估值51.92倍。旅游休闲、酒店餐饮、

教育、综合服务板块PE（TTM）分别为34.35倍、36.15倍、27.67倍、22.92

倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）《2024年国务院政府工作报告》将培育壮大新

型消费，积极培育文娱旅游等新的消费增长点。（2）免签朋友圈再扩

容，优化支付服务。（3）国内差旅订单价格稳定，国际差旅订单同比大

幅增长。（4）海汽集团拟收购海旅免税100%股权。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。旅游出行板块走势较为强

劲，旅游休闲、酒店餐饮板块分别上涨3.13%、5.42%。我们认为，主要

系春节后元宵、清明及赏花季出游预订数据较为亮眼，携程平台上“赏

花”搜索热度近一周环比上涨330%，同比增长超2倍，近期赏花景区的门

票日均预订量同比增长近50%。国内出游呈现淡季不淡的趋势，有望提

振板块信心。出入境游方面近期利好不断，单方面免签国家再添六国，

国务院办公厅发布《关于进一步优化支付服务提升支付便利性的意见》，

以满足老年人、外籍来华人员等群体多样化的支付服务需求。展望一季

报，最火春运与超长假期带动下春节长假与元宵出游数据强劲，携程等

平台数据显示一季度出游板块淡季不淡，业绩有望超预期修复，建议重

点关注自然景区板块，如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）；祈福寺

庙游相关的峨眉山（000888）、九华旅游（603199）等。建议关注君亭

酒店（301073），被低估的中国中免（601888），花房减值落地轻装上

阵的宋城演艺（300144），出境游业务快速修复的众信旅游（002707）。 

◼ 风险提示：（1）若居民收入水平下降，可能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赢沪深 300 指数 

行业跑赢沪深 300。2024 年 3 月 4 日-3 月 15 日，中信消费者服务行业指数整体上涨

2.51%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十位，跑赢同期沪深 300 指数约 1.6 个

百分点。 

图 1：2024 年 3 月 4 日-3 月 15 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块多数上涨 

旅游出行板块上涨，教育板块回调。2024年 3月 4日-3月 15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 2.02%、4.23%、

4.39%、-2.83%。春节后元宵、清明及赏花季出游预订数据较为亮眼，旅游出行板块继续

上涨，教育板块回调。 
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图 2：2024 年 3 月 4 日-3 月 15 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 板块个股多数上升 

行业内个股多数上涨。2024年 3月 4日-3月 15日，中信消费者服务行业取得正收益的

上市公司有 39家，涨幅前五分别是大连圣亚、君亭酒店、凯文教育、峨眉山 A、天目湖，

分别上升 18.65%、17.08%、16.28%、12.78%、12.40%。取得负收益的有 12 家，其中跌

幅前五的上市公司分别是创业黑马、国新文化、开元教育、视源股份、中公教育，涨跌

幅分别为-4.03%、-5.37%、-6.05%、-6.28%、-10.50%。 

 

图 3：2024年 3月 4日-3月 15日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 3月 4日-3月 15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 15 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 32.4727倍，环比提升，低于行业 2016年以来的

平均估值 51.92倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 34.3515

倍、36.15倍、27.6663倍、22.9175倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 3月 15 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 

◼ 政府工作报告：积极培育文娱旅游等新的消费增长点（迈点网，2024/3/6） 

2024 年 3 月 5 日，十四届全国人大二次会议在北京正式召开。《2024 年国务院政

府工作报告》提及，将培育壮大新型消费，实施数字消费、绿色消费、健康消费促

进政策，积极培育智能家居、文娱旅游、体育赛事、国货“潮品”等新的消费增长

点。 

◼ 免签朋友圈再扩容，优化支付服务满足外籍来华人员等群体的支付服务需求（文旅

之声，2024/3/8） 

3月 14日起，中国将对瑞士、爱尔兰、匈牙利、奥地利、比利时、卢森堡 6个国家

持普通护照人员试行免签政策。这是继本月 1日中泰互免签证协定正式生效后，中

国免签“朋友圈”实现再次扩容，随即 3 月 13 日匈牙利政府也宣布将对赴匈开展

投资合作的中国企业高管签发长期签证。为满足老年人、外籍来华人员等群体多样

化的支付服务需求，国务院办公厅发布《关于进一步优化支付服务提升支付便利性

的意见》，推动移动支付、银行卡、现金等支付方式并行发展、相互补充，进一步

提升支付服务水平。 

◼ 国内差旅订单价格稳定，国际差旅订单同比大幅增长（携程，2024/3/14） 

携程商旅《2024 节后差旅热度分析报告》显示，随着入出境利好政策的不断扩大，

国际差旅也加速增长，春节假期结束后半个月，国内出差机票和酒店预订均价对比

去年及上月同期价格波动不大，国际日均差旅订单同比去年增长 147.95%。 

◼ 海汽集团拟20.37亿元收购海旅免税100%股权（海汽集团，2024/3/6） 
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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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海汽集团公告，公司拟向海南旅投发行股份及支付现金购买其持有的海旅免税的

100%股权，交易价格 20.37亿元。同时，公司拟募集配套资金不超过 7.38亿元。交

易完成后，上市公司主营业务将从传统客运业务转型为免税商业综合业务，实现旅

游交通、旅游商业跨越式发展。公司股票自 3月 6日(星期三)开市起复牌。 

◼ 携程“赏花”热度上涨330% 国内赏花门票预订增长五成（携程，2024/3/8） 

携程数据显示，平台上“赏花”搜索热度近一周环比上涨 330%，同比增长超 2 倍；

近期赏花景区的门票日均预订量同比增长近 50%。一日游的订单环比增长翻倍，3月

赏花跟团游的预订量同比上涨 50%。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 传智教育:终止向不特定对象发行可转换公司债券事项（2024/3/5） 

2023年度，受整体经济环境影响，就业形势面临较大压力，公司作为以就业为导向

的职业教育机构，学员报名人数有所减少，公司业绩同比出现下滑，预计最近 3个

会计年度加权平均净资产收益率将低于 6%，由于上述变动导致本次向不特定对象发

行可转换公司债券事项不再满足发行条件。因此，公司决定终止本次向不特定对象

发行可转换公司债券事项并向深交所申请撤回相关申请文件。 

◼ 外服控股:回购注销部分A股限制性股票及调整回购价格（2024/3/7） 

公司限制性股票激励计划中首次授予的 3名激励对象存在解除与公司订立的劳动合

同的情况，首次授予的 1名激励对象存在在限售期内退休与公司终止劳动关系的情

况，根据《上市公司股权激励管理办法》及《激励计划（草案）》的相关规定，公

司决定回购注销上述激励对象已获授予但尚未解除限售的 201,800股 A股限制性股

票，回购价格为 3.21元/股。 

◼ 米奥会展:2023年年度业绩快报（2024/3/11） 

2023年米奥会展境外自办展收入大幅增加，实现营业收入 83,497.08万元，与 2022

年度相比增长 139.72%；实现营业利润 23,196.11 万元，与 2022 年度相比增长

315.96%；实现利润总额 23,373.02 万元，与 2022 年度相比增长 323.54%；实现归

属于上市公司股东的净利润 19,071.02 万元，与 2022年度相比增长 278.51%；实现

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 18,648.52 万元，与 2022 年度

相比增长 418.85%。 

◼ 丽江股份:2023年年度报告发布（2024/3/11） 

2023年，丽江股份实现营业总收入 79,890.47万元，同比增长 48,234.96万元，增

幅为 152.37%；实现归属于上市公司股东的净利润 22,741.05 万元，同比增长

22,366.52万元，增幅为 5,971.91%。其中，公司核心业务索道和酒店营收分别同比

增长 170%、70.62%。公司拟定 2023 年度利润分配预案为：以公司现有总股本
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549,490,711 股为基数，每 10股派发现金红利 3.50元（含税），不送红股,不以资

本公积金转增股本，共派发现金红利 192,321,748.85元。 

◼ 首旅酒店:选举公司董事长和董事会战略委员会召集人（2024/3/11） 

首旅酒店于 2024年 3月 11日（星期一）召开第八届董事会第二十四次会议，根据

《公司章程》规定，公司董事会选举通过董事李云女士为公司董事长，董事会选举

通过董事李云女士为战略委员会成员及担任董事会战略委员会召集人。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。旅游出行板块走势较为强劲，旅游休闲、酒店餐

饮板块分别上涨 3.13%、5.42%。我们认为，主要系春节后元宵、清明及赏花季出游

预订数据较为亮眼，携程平台上“赏花”搜索热度近一周环比上涨 330%，同比增长

超 2 倍，近期赏花景区的门票日均预订量同比增长近 50%。国内出游呈现淡季不淡

的趋势，有望提振板块信心。出入境游方面近期利好不断，单方面免签国家再添六

国，国务院办公厅发布《关于进一步优化支付服务提升支付便利性的意见》，以满

足老年人、外籍来华人员等群体多样化的支付服务需求。展望一季报，最火春运与

超长假期带动下春节长假与元宵出游数据强劲，携程等平台数据显示一季度出游板

块淡季不淡，业绩有望超预期修复，建议重点关注自然景区板块，如周边游目的地

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）；祈福寺庙游相关的峨眉山（000888）、九华旅游（603199）等。建议

关注君亭酒店（301073），被低估的中国中免（601888），花房减值落地轻装上阵

的宋城演艺（300144），出境游业务快速修复的众信旅游（002707）。 

 

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 

002159 三特索道 拥有多个知名景区索道业务 

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 
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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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