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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年3月18日-3月29日，中信消费者服务行业指数整体回

落2.81%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十五位，跑输同期

沪深300指数约1.96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-3.41%、-2.17%、-4.96%、-3.19%，

均跑输沪深300指数。行业取得正收益的上市公司有25家，涨幅前五分

别是大连圣亚、东方时尚、科德教育、美吉姆、岭南控股，分别上升

25.37%、17.43%、13.95%、13.02%、12.45%。取得负收益的有26家，其

中跌幅前五的上市公司分别是锦江酒店、长白山、科锐国际、昂立教育、

*ST三盛，涨跌幅分别为-9.76%、-10.51%、-16.20%、-17.41%、-18.34%。

截至2024年3月29日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约28.31

倍，环比下降，低于行业2016年以来的平均估值51.92倍，主要系2023年

业绩披露，带动估值变化。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块

PE（TTM）分别为29.58倍、28.07倍、26.52倍、22.06倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）海南今年底将完成封关运作各项准备主要工

作，2025年底前实现封关运作。（2）多家在线旅游平台的数据显示，今

年清明假期的热度远超往年同期，天水市将延续麻辣烫热量。（3）携程

预测清明节假期机票、酒店搜索热度全面超越2019年。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。近期消费者服务整体走弱，

细分板块均回调且跑输沪深300指数。从基本面来看，清明节假期及近

期赏花订单数据较为强劲，清明小长假期间，携程国内酒店搜索热度全

面超越2019及2023年同期，同比去年上涨67%；机票搜索热度同比增长

80%。甘肃天水热度延续，截至3月20日，今年清明假期天水市旅游订单

量已同比增长超21倍。在去哪儿平台上，天水麻辣烫关键词搜索量周环

比增长10倍以上。飞猪数据则显示，天水、潍坊、大同、淄博等地是今

年清明假期出游的黑马目的地，预订量增速同比均高达10倍以上。国内

出游呈现淡季不淡的趋势，行业龙头对今年景气度保持向好预期，华住

CFO邹钧表示，预计2024年全年收入将同比增长8%-12%，华住将进一步

加速高质量网络的扩张，有望提振板块信心。我们认为，当前板块调整

或为受市场整体影响的阶段性波动，对一季度业绩向好展望不变，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），出境游业务快速修复的众信旅游（002707）。 

◼ 风险提示：（1）居民旅游消费意愿及能力降低；（2）行业政策放松及

帮扶不及预期；（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 3 月 18 日-3 月 29 日，中信消费者服务行业指数整体回落

2.81%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十五位，跑输同期沪深 300指数约 1.96

个百分点。 

图 1：2024 年 3 月 18 日-3 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 细分板块均回调 

细分板块均回调，跑输沪深 300 指数。2024 年 3 月 18 日-3 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-3.41%、-2.17%、

-4.96%、-3.19%，均跑输沪深 300指数。 



                                         消费者服务行业双周报（2024/3/18-2024/3/31） 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图 2：2024 年 3 月 18 日-3 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 板块个股涨跌互现 

行业内个股涨跌互现。2024 年 3 月 18 日-3 月 29 日，中信消费者服务行业取得正收益

的上市公司有 25家，涨幅前五分别是大连圣亚、东方时尚、科德教育、美吉姆、岭南控

股，分别上升 25.37%、17.43%、13.95%、13.02%、12.45%。取得负收益的有 26 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是锦江酒店、长白山、科锐国际、昂立教育、*ST 三盛，涨

跌幅分别为-9.76%、-10.51%、-16.20%、-17.41%、-18.34%。 

 

图 3：2024年 3月 18日-3月 29日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 3月 18日-3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 

行业估值环比下降，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2024 年 3 月 29 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 28.3087 倍，环比下降，低于行业 2016年以来的

平均估值 51.92倍，主要系 2023年业绩披露，带动估值变化。旅游休闲、酒店餐饮、教

育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 29.5836 倍、28.07 倍、26.5229 倍、22.0607 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 3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） 

10 倍

20 倍

30 倍

40 倍

50 倍

60 倍

70 倍

80 倍

90 倍

2023/03/20 2023/06/20 2023/09/20 2023/12/20 2024/03/20

旅游及休闲指数 CI005143.CI 平均值

  

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 

◼ 海南今年底将完成封关运作各项准备主要工作，2025年底前实现封关运作（DFE，

2024/3/30） 

据中新社消息，3月 28日海南省人民政府秘书长、新闻发言人符宣朝在博鳌亚洲论

坛 2024 年年会“海南自由贸易港：以高水平开放引领高质量发展”记者招待会上表

示，2024 年底海南将完成封关运作各项准备主要工作，2025年底前实现封关运作。 

◼ 携程清明节预测：假期机票、酒店搜索热度全面超越2019年（携程，2024/3/21） 

携程发布《2024年清明节旅游预测洞察》，报告显示，清明小长假期间，国内酒店

搜索热度全面超越 2019 及 2023 年同期，同比去年上涨 67%；机票搜索热度同比增

长 80%。提前预订情况也反映出清明节旅游市场的火爆，假日赏花游的景区门票预

订量同比上涨超 6倍，国内自驾租车预订同比增长 240%。 

◼ 清明假期进入预订高峰期，天水旅游订单量增长超21倍（迈点网，2024/3/26） 

随着清明小长假临近，多家在线旅游平台的数据显示，今年清明假期的热度远超往

年同期，天水市将延续麻辣烫热量。携程数据显示，近期因麻辣烫走红全网的甘肃

省天水市有望将热度延续至清明节小长假，截至 3 月 20 日，今年清明假期天水市

旅游订单量已同比增长超 21 倍。在去哪儿平台上，天水麻辣烫关键词搜索量周环

比增长 10倍以上。飞猪数据则显示，天水、潍坊、大同、淄博等地是今年清明假期

出游的黑马目的地，预订量增速同比均高达 10倍以上。 

◼ 华住2024年目标开设1800家新酒店（迈点网，2024/3/22） 

华住集团 2023 年第四季度及全年财务业绩发布会上，华住集团首席执行官金辉表

示，在休闲旅游需求强劲及商务旅游持续复苏的带动下，华住中国于 2023 年的平
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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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均可出租客房收入恢复至 2019年水平的 122%。华住 CFO邹钧表示，对于 2024年第

一季度，华住预计收入将同比增长 12%-16%。2024年全年，预计收入将同比增长 8%-

12%，华住将进一步加速高质量网络的扩张。2024 年，目标是开设 1800 家新酒店。 

◼ 今年3至4月热门城市民宿预订量增长六成 短途游、跟团游相关产品预订量增长1.3

倍（途家民宿、去哪儿，2024/3/20） 

今年 3 至 4 月，途家民宿平台热门城市民宿预订量同比 2023 年增长近六成，平均

入住时长达 2.4天。踏青游热门城市 top10为成都、重庆、上海、大理、北京、武

汉、南京、广州、长沙和杭州。去哪儿数据显示，赏花、踏青、登山等关键词热度

攀升，短途游、跟团游相关产品预订量环比上月增长 1.3倍。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 长白山:2023年年度报告（2024/3/22） 

2023 年度，公司实现营业收入 6.20 亿元，较上年同期 1.95 亿万元增幅 218.73%；

实现净利润 13,806.21 万元，较上年同期-5,738.56 万元增幅 340.59%。公司托管

景区全年接待游客超过 80 万人次，推动镇区业态供给提档升级，雪绒花四季运动

体验基地和云顶市集运营首年即实现“开门红”，暑期运营日均客流超 7000人次，

新雪季日均流量接近 4000人次。 

◼ 华天酒店:重大诉讼,仲裁进展公告（2024/3/25） 

华天酒店因土地承包经营权转让合同纠纷，长花灰韶公司向宁乡市人民法院提起诉

讼，并于 2023年 10月作出一审判决。近日，公司收到湖南省长沙市中级人民法院

出具的《民事裁定书》，法院认为，一审判决认定基本事实不清，遗漏应当参加诉

讼的当事人。裁定撤销湖南省宁乡市人民法院作出的（2022）湘 0182民初 9909号

民事判决，并发回重审。 

◼ 米奥会展:2023年年度报告（2024/3/26） 

2023 年全球展览已全面复苏，平均收入已达到了与 2019 年相当的水平。公司以境

外出国办展为主营业务，报告期内公司总办展面积 26 万平方米，其中展位净面积

近 12 万平方米，实际组织境外参展企业数量近 8800 家，展位数达 1.3 万个，占

2023年审批执行的出国办展项目各参数比重均超过 50%，在国内组织出国展览的组

展单位中排名第一。公司实现营业收入 83,497.08 万元，同比增长 139.72%；归属

于上市公司股东的所有者权益为 65,626.39 万元，同比增长 46.61%。 

◼ 中国中免:2023年年度报告及分红预案（2024/3/27） 

公司紧抓消费复苏和出入境政策放开的机遇，着力激发消费活力，持续优化商品结

构，有效提升运营效率，使公司主营业务明显回升，盈利能力不断修复。2023 年，

公司实现营业收入 675.40 亿元，同比增长 24.08%；实现利润总额 86.46 亿元，同
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比增长 13.50%；实现归属于上市公司股东的净利润 67.14亿元，同比增长 33.46%。

公司拟向全体股东每股派发现金红利 1.65 元（含税）。截至 2023 年 12 月 31 日，

公司总股本 2,068,859,044股，以此计算合计拟派发现金红利 341,361.74 万元（含

税）。本年度公司现金分红比例为 50.85%。 

◼ 大连圣亚:关于签署《和解协议》的公告（2024/3/27） 

镇江大白鲸项目由于资金短缺、股东纠纷等原因自 2020年 10月起停工至今，为推

动项目复工复产，解决争议，重庆顺源与大连圣亚经多次协商，针对项目推动、退

出权行使及仲裁事宜签订《和解协议》。协议重点内容包括：若重庆顺源成功推动

镇江大白鲸取得银行贷款，大连圣亚将持有镇江大白鲸 29.02%股权的表决权在质押

期间委托甲方行使，延迟《投资协议》约定的退出时间，将退出时间延迟至不早于

2025年 12月 31日等。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。近期消费者服务整体走弱，细分板块均回调且跑

输沪深 300指数。从基本面来看，清明节假期及近期赏花订单数据较为强劲，清明

小长假期间，携程国内酒店搜索热度全面超越 2019及 2023年同期，同比去年上涨

67%；机票搜索热度同比增长 80%。甘肃天水热度延续，截至 3 月 20 日，今年清明

假期天水市旅游订单量已同比增长超 21 倍。在去哪儿平台上，天水麻辣烫关键词

搜索量周环比增长 10倍以上。飞猪数据则显示，天水、潍坊、大同、淄博等地是今

年清明假期出游的黑马目的地，预订量增速同比均高达 10 倍以上。国内出游呈现

淡季不淡的趋势，行业龙头对今年景气度保持向好预期，华住 CFO 邹钧表示，预计

2024 年全年收入将同比增长 8%-12%，华住将进一步加速高质量网络的扩张，有望

提振板块信心。我们认为，当前板块调整或为受市场整体影响的阶段性波动，对一

季度业绩向好展望不变，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），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 
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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。 

（3）居民消费意愿变化：居民消费意愿可能发生变化，导致旅游需求增长可能不及

预期。 

（4）出入境复苏不及预期：国际航班、签证等多重因素影响下国际出行复苏不及预

期。 
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