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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
[Table_Summary] ➢ 我国的节假日制度经过调整和改革，目前包括双休日制度、法定节假

日制度和带薪休假制度。1）1949-1978 年，休假制度初步形成，7 天

法定节假日（元旦 1 天、春节 3 天、五一 1 天、国庆 2 天）+单休工

作制，全年法定休息日为 59 天；2）1979-1998 年，前后调整为单双

休工作制、双休工作制，“周末”概念逐步形成，短途旅游需求开始兴

起；3）1999-2007 年，为扩大内需，促进增长，施行三大黄金周制度，

长途游、出境游蓬勃发展；4）2008 年以来，黄金周与小长假并行，

中国旅游经济迎来高速发展，2008-2019 年旅游人数 CAGR 达到

+12.1%，旅游收入 CAGR 达到 18.6%。 

➢ 通过调休拼凑长假，是促消费的重要抓手。在疫情后恢复经济过程

中，假日经济成为带动商品、服务和文化消费的重要抓手。2019 年

节假日全国旅游人次和旅游收入占全年比重分别为 30.4%/26.0%，

2023 年则提升至 32.5%/27.4%。24 年清明假期，文旅部口径国内出

游 1.19 亿人次，旅游收入 539.5 亿元，可比口径较 19 年同期

+11.5%/+12.7%，人均消费恢复度 101.1%，疫情至今首次超过 19 年

同期。但由于调休扰乱正常生活工作节奏，并影响假期出游体验，调

休屡屡引起热议。 

➢ 带薪休假可破解调休难题，但“企业有难处，员工有痛处”。带薪休假

作为更灵活的休假方式，可实现分散居民出游密度、满足长途与中短

途旅游需要的目的，但企业与员工诉求存在矛盾，相关条例也未进行

强制规定，因此落实情况并不理想。 

➢ 全面落实带薪休假提上日程，休假制度改革值得期待。23 年 7 月促

消费“二十条”明确提出“全面落实带薪休假制度，鼓励错峰休假、弹

性作息”。 24 年春节为初一至初八，且鼓励各单位安排职工除夕休

息，即配合带薪休假可放假 9 天。今年两会也有强制实施带薪休假政

策等提议。 

➢ 景区：从历史情况看，上市公司景区节假日客流普遍高于平日。比如

23 年五一黄山/峨眉山日均客流 2.36 万人/3.49 万人，相比全年日均

增厚 88%/168%，考虑到景区公司索道、客运等成本费用较为固定，

游客量增长将转化为业绩层面更高增长。建议关注：丽江股份、峨眉

山、九华旅游、黄山旅游、宋城演艺、三特索道。 

➢ 出境游&OTA：随着国际航班恢复和目的地签证政策优化，出境游意

愿增强，春节以来出境游复苏进程加快。携程签证数据显示，“五一”

假期出境游签证自 2 月下旬开始增长明显，目前办签交易额超 19 年

同期；飞猪最新数据显示，五一出境游相关服务预订量较去年接近翻

倍增长。现有节假日以及未来或落地的休假制度促进短途&长途出境

游需求释放，建议关注众信旅游、携程集团。 

➢ 风险因素：宏观经济波动风险，公共卫生事件风险，行业竞争加剧。 
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1、休假制度复盘：平衡与需求的考量 

我国的节假日制度经过数次调整和改革，逐步趋于完善，并在符合当前经济社会

发展的情况下，逐步与国际惯例接轨。目前我国休假制度包括：循环休假制度（即

双休日制度）、公休日休假制度（即法定节假日制度）、年假休假制度（即带薪休

假制度，但由于中国现状，此休假制度并没有广泛执行）。 

表1： 我国休假制度变化历程 

阶段 公休日休假 循环休假 年假休假 合计休假日 

1949-1978 年 7 天（元旦 1 天、春节 3 天、五一 1 天、国庆 2 天） 单休工作制 - 59 

1979-1998 年 7 天（元旦 1 天、春节 3 天、五一 1 天、国庆 2 天） 
1994 年起单双休工作制；

1995 年起双休工作制 
- 

85 

111 

1999-2007 年 10 天（元旦 1 天、春节 3 天、五一 3 天、国庆 3 天） 双休工作制 - 114 

2008 年至今 
11 天（元旦 1 天、春节 3 天、清明 1 天、五一 1 天、

端午 1 天、中秋 1 天、国庆 3 天） 
双休工作制 

工作满 1 年可享受 5-15 天

带薪年假 
115 

资料来源：发改委，后浪研究所，信达证券研发中心 

 

➢ 休假制度初步形成时期（1949-1978 年）。1949 年 12 月颁布的《全国年节及纪念

日放假办法》形成了我国法定节假日的基本格局，即：元旦（1 天）、春节（3 天）、

五一（1 天）、国庆（2 天），共 7 天，并实行单休日工作制，则全年公休假日为 52

天，法定休息日为 59 天。此阶段旅游业发展迟缓，与我国丰富的旅游资源和广袤

的旅游市场存在矛盾。 

 

➢ 恢复春节、规范双休时期（1979-1998 年）。改革开放后，我国对劳动者权利更加

重视，也多次调整休假制度，1980 年全国范围恢复春节放假；1994 年国务院规定

每周休息一天半，并演变为“大小礼拜”制度；1995 年开始实行双休日工作制，

自此，全年公休假日增加为 104 天，法定休息日改为 111 天。此阶段“周末”概

念逐步形成，短途旅游需求开始兴起。1995 年我国旅游人数同比+20%，旅游收入

同比+34.4%，1995-1998 年旅游人数 CAGR 为 7.3%，旅游收入 CAGR 为 23.6%。 

 

➢ 三大黄金周时期（1999-2007 年）。1999 年，为应对亚洲金融危机，扩大内需，促

进增长，国务院将 7 天法定节假日增至 10 天，春节、劳动节、国庆节各３天，与

前后周末拼接形成 3 个 7 天长假，形成黄金周制度，此为调休的最早由来。此次

调整极大释放了国内居民的旅游需求，当年十一黄金周，全国旅游人数达 2800 万

人次，旅游综合收入 141 亿元，占当年旅游收入 1/20，次年十一黄金周旅游人数

实现翻倍。1999-2007 年旅游人数 CAGR 为+10.6%，旅游收入 CAGR 为+13.4%。

与此同时，长途游、出境游等需求也逐步孕育。 
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图1、2005-2016 年国内接待过夜游客数变化（万人次）  图2、1999-2023 年因私出境人数及 YOY（万人次） 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

➢ 黄金周与小长假并行时期（2008 年至今）。由于国民集中式休假导致短时间内旅

游产品供给短缺现象日益突出，且过长假期容易使社会生产陷入停摆。2008 年起，

保留春节、国庆两个黄金周，五一调整为 1 天，增加清明、端午、中秋三个法定

节假日（1 天），通过调休形成 3 天小长假。法定节假日增至 11 天，法定休息日

为 115 天。此后，中国旅游经济迎来高速发展，2008-2019 年旅游人数 CAGR 达

到+12.1%，旅游收入 CAGR 达到 18.6%。 

不过 2008 年调整的初衷是增加短假期，以满足人们不同空间尺度的度假需求，但

由于“七天”长假减为两个，叠加 2012 年十一起高速公路节假日免费，长假期旅

游产品供需矛盾进一步显化。 

图3、1995-2023 年旅游人数、旅游收入及人均旅游消费 YOY 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

2、带薪年假可解难题，休假制度有望完善 

通过调休拼凑长假，是促消费的重要抓手。调休制度允许周末上移下错，与法定

节假日形成连休。而在疫情后恢复经济过程中，假日经济成为带动商品、服务和
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文化消费的重要抓手。2019 年节假日全国旅游人次和旅游收入占全年比重分别为

30.4%/26.0%，2023 年则提升至 32.5%/27.4%。24 年清明假期，文旅部口径国内出

游 1.19 亿人次，旅游收入 539.5 亿元，可比口径较 19 年同期+11.5%/+12.7%，人

均消费恢复度 101.1%，疫情至今首次超过 19 年同期。 

图4、2023 年节假日旅游人次及收入占比较 2019 年提升  图5、2020 年至今节假日日均旅游人数及恢复度 

 

 

 

资料来源：文旅部，文旅之声，iFind，信达证券研发中心  资料来源：文旅部，文旅之声，中国旅游报，中国旅游研究院，信达证

券研发中心 

 

图6、2020 年至今节假日日均旅游收入及恢复度  图7、2020 年至今节假日人均消费及恢复度 

 

 

 

资料来源：文旅部，文旅之声，中国旅游报，中国旅游研究院，信达证

券研发中心 
 

资料来源：文旅部，文旅之声，中国旅游报，中国旅游研究院，信达证

券研发中心 

 

20 年至今五一假期调整为 5 天，调休多次引发热议。2019 年，基于民众“恢复五

一黄金周”的呼声，五一假期首次因调休达到 4 天，2020 年起则达到 5 天，这也

与疫情背景下国家亟需拉动内需有关，但也因此，每逢调休便会引起人们广泛讨

论。根据前景理论，大多数人对损失比对获得更加敏感，这会导致“周末少休一

天的损失感，大于工作日多休一天的获得感”，从实际诉求来看，扰乱正常生活工

作节奏、休假日不足和假期出游体验差或为调休引起不满的主要原因。 
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图8、24 年五一假期调休安排  图9、23 年五一调休满意度调查 

 

 

 
资料来源：中国政府网，信达证券研发中心  资料来源：前程无忧 51job，信达证券研发中心 

 

图10、34%的民众支持不调休，仅 2.9%民众支持调休  图11、2024 年华中农业大学全年不调休 

 

 

  

资料来源：中国新闻周刊官方微博，信达证券研发中心  资料来源：华中农业大学官方微博，信达证券研发中心 

 

带薪休假可破解调休难题，但“企业有难处，员工有痛处”。带薪休假作为更灵活

的休假方式，可实现分散居民出游密度、满足长途与中短途旅游需要的目的。2008

年起《职工带薪年休假条例》正式实施，但落实情况并不理想，人社部调查数据

显示，享受带薪年休假的人数比例仅为 60%。原因在于，1）《职工带薪年休假条

例》未对落实带薪休假做出强制规定，给企业留下“议价”空间；2）员工自身担

心影响工作进度或职业发展而不会轻易休假。 
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图12、46%民众存在“请假焦虑” 

 
资料来源：中国新闻周刊官方微博，信达证券研发中心 

 

当前休假制度较发达国家仍有差距。原全国假日办 2013 年对 62 个国家地区进行

统计，我国法定节假日时长排 33 位，但带薪休假仅多于泰国和菲律宾，合计天数

排名 60 位。发达国家或地区虽然法定节假日较少，但休假制度相对灵活，带薪休

假制度完善，且落实到位，比如红星新闻记者查阅发现美国共设有 10 个法定节假

日，规定将原本固定日期的节日调整为与其最接近的星期一，换言之，对于固定

日期节日，美国很少调休；欧盟规定欧盟成员国劳动者工作满一年后应当享有至

少每年 28 天的带薪休假；在法国，带薪休假是强制性的，且不允许随意以年假补

助津贴代替带薪年假。 

图13、世界各国带薪年假天数对比  

 
资料来源：网易新闻数读，酒管财经，信达证券研发中心 
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图14、2022 年中国和 35 个 OECD 国家年均工时对比 

 

资料来源：晚点财经，OECD，信达证券研发中心 

 

政府重视居民旅游消费，休假制度有望进一步调整。22 年出台的《国民旅游休闲

发展纲要（2022-2030 年）》提出，到 2030 年前后实现全民带薪休假。23 年 7 月

促消费“二十条”明确提出“全面落实带薪休假制度，鼓励错峰休假、弹性作息”。 

24 年春节为初一至初八，且鼓励各单位安排职工除夕休息，即配合带薪休假可放

假 9 天。今年两会也有强制实施带薪休假政策等提议。从这些线索出发，我们认

为休假制度改革值得期待。 

景区：从历史情况看，上市公司景区节假日客流普遍高于平日。比如 23 年五一黄

山/峨眉山日均客流 2.36 万人/3.49 万人，相比全年日均增厚 88%/168%，考虑到景

区公司索道、客运等成本费用较为固定，游客量增长将转化为业绩层面更高增长。

建议关注：丽江股份、峨眉山、九华旅游、黄山旅游、宋城演艺、三特索道。 

出境游&OTA：随着国际航班恢复和目的地签证政策优化，出境游意愿增强，春

节以来出境游复苏进程加快。携程签证数据显示，“五一”假期出境游签证自 2 月

下旬开始增长明显，目前办签交易额超 19 年同期；飞猪最新数据显示，五一出境

游相关服务预订量较去年接近翻倍增长。现有节假日以及未来或落地的休假制度

促进短途&长途出境游需求释放，建议关注众信旅游、携程集团。 
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3、风险提示 

宏观经济波动风险：经济增速放缓、居民可支配收入增长不及预期或导致整体

消费需求增长势头下滑。 

公共卫生事件风险：潜在的公共卫生事件可能带来行业经营受损。 

行业竞争加剧：旅游行业竞争较为激烈，竞争者或采用加大营销投入或价格战

的方式争夺市场份额，导致行业竞争加剧。   
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，
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况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
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