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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年4月15日-4月26日，中信消费者服务行业指数整体回

调约4.54%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十七位，跑输同

期沪深300指数约7.66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-0.98%、-4.68%、-10.01%、-1.15%，旅

游出行链板块跑输沪深300指数，或受五一机票价格回落影响。行业取

得正收益的上市公司有9家，涨幅前五分别是行动教育、西藏旅游、学大

教育、岭南控股、科德教育，分别上升17.75%、14.54%、11.15%、7.14%、

6.10%。取得负收益的有41家，其中跌幅前五的上市公司分别是西安饮

食、华天酒店、美吉姆、曲江文旅、*ST三盛，涨跌幅分别为-18.71%、

-22.07%、-22.46%、-24.65%、-45.45%。截至2024年4月26日，中信消费

者服务行业整体PE（TTM，整体法）约26.80倍，环比微降，低于行业2016

年以来的平均估值51.87倍，主要系2023年业绩披露，板块公司整体业

绩改善，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27.05倍、28.66倍、26.08倍、23.70倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）中国社科院提出培育形成旅游业新质生产力，

显著提高旅游业的国际竞争力。（2）携程一季度入境游订单同比增长超

3倍，五一入境游同比增长130%。（3）五一携程部分热门航线价格同比

降三成，县域旅游分流假日客流。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。近期消费者服务板块大幅

回调，我们认为主要系五一假期国内机票价格回落所致。从基本面来看，

携程报告显示，今年“五一”旅游热度在去年高位基础上稳中有增，出

境游、入境游订单增长更为明显。出行价格方面，截至4月15日，广州-

北京、成都-杭州、北京-成都等热门航线同比上涨约1成左右，昆明-成

都、上海-昆明、厦门-上海、天津-成都、北京-三亚等机票价格降幅明

显，同比降3成左右。五一机票价格回落或受县域旅游热分流。五一假期

携程县域市场酒店预订订单同比增长68%、景区门票订单同比增长151%，

增速高于全国大盘。但我们统计发现仅部分目的地航线价格出现回调，

且返程价格仍坚挺，或为航司主动调整价格策略所致。一季度国内出游

表现火热支撑出行链板块信心。我们对一季度自然景区等板块业绩向好

展望不变，长期看板块受益于新质生产力应用。重点看好峨眉山等为代

表的自然景区板块，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。建议关注中高端

度假酒店板块受益于五一出游预期强劲，如君亭酒店（301073）。 

◼ 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 4月 15日-4月 26日，中信消费者服务行业指数整体回调约

4.54%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十七位，跑输同期沪深 300指数约 7.66

个百分点。 

图 1：2024 年 4 月 15 日-4 月 26 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块均回落 

细分板块均回调，酒店餐饮板块大幅下滑。2024 年 4 月 15 日-4 月 26 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-0.98%、

-4.68%、-10.01%、-1.15%，旅游出行链板块跑输沪深 300指数，或受五一机票价格回落影

响。 
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图 2：2024 年 4 月 15 日-4 月 26 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 板块个股多数下滑 

行业内个股多数下滑。2024 年 4 月 15 日-4 月 26 日，中信消费者服务行业取得正收益

的上市公司有 9家，涨幅前五分别是行动教育、西藏旅游、学大教育、岭南控股、科德

教育，分别上升 17.75%、14.54%、11.15%、7.14%、6.10%。取得负收益的有 41 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是西安饮食、华天酒店、美吉姆、曲江文旅、*ST 三盛，涨

跌幅分别为-18.71%、-22.07%、-22.46%、-24.65%、-45.45%。 

图 3：2024年 4月 15日-4月 26日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 4月 15日-4月 26日行业公司跌幅榜（%） 
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1.4 估值 

行业估值环比微降，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2024 年 4 月 26 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 26.8011 倍，环比微降，低于行业 2016年以来的

平均估值 51.87倍，主要系 2023年业绩披露，板块公司整体业绩改善，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 27.0495 倍、28.66 倍、

26.0757倍、23.6995倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 4月 26 日） 
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资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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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 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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2.行业重要新闻 

◼ 培育形成旅游业新质生产力，显著提高旅游业的国际竞争力（中国社科院旅游研究

中心，2024/4/17） 

通过技术创新、制度变革、理念转换、人才培育等不同的路径推动旅游业转型升级，

加快旅游业供给侧结构性改革，形成需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态

均衡，培育形成旅游业新质生产力，显著提高旅游业的国际竞争力，更好满足人民

对美好生活的向往，是当前和未来很长一段时间的重要任务。 

◼ 携程：一季度入境游订单同比增长超3倍，五一入境游同比增长130%（国家移民管

理局，携程，2024/4/26） 

国家移民管理局的数据显示，一季度，出入境人员中外籍人员 1307.4 万人次，同比

增长 305.2%。外国人来华以旅游观光最多，占到三成以上，其次为商务、探亲访友
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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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等。携程的数据亦显示，今年一季度，国内入境游订单同比增长超 3倍。携程“五

一”假期入境游预订订单同比增长 130%，入境接送机预订量同比增长 342%。 

◼ 携程发布五一旅游市场前瞻：县域旅游带来新增量（携程，2024/4/16） 

携程发布《2024“五一”旅游趋势洞察报告》显示，今年“五一”旅游热度在去年

高位基础上稳中有增，出境游、入境游订单增长更为明显。出行价格方面，截至 4

月 15日，广州-北京、成都-杭州、北京-成都等热门航线同比上涨约 1成左右，昆

明-成都、上海-昆明、厦门-上海、天津-成都、北京-三亚等机票价格降幅明显，同

比降 3成左右。四线及以下城市，尤其是县域（县城及县级市）旅游市场增长明显，

带来新增量。五一假期携程县域市场酒店预订订单同比增长 68%、景区门票订单同

比增长 151%，增速高于全国大盘。 

◼ 凯撒体育成为2024巴黎奥运会款待服务中国大陆地区及香港特区独家代理商（环球

旅讯、新京报贝壳财经，2024/4/22） 

据新京报贝壳财经，日前凯撒旅业旗下凯撒体育宣布，成为 2024 巴黎奥运会贵宾

款待产品中国大陆地区及香港特别行政区独家代理商，相关巴黎奥运系列观赛产品

即将上线。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 首旅酒店:收购控股股东首旅集团持有的北京环汇置业有限公司9%股权及债权

（2024/4/15） 

公司拟以现金人民币 971.0404 万元收购首旅集团持有的环汇置业 9%股权，并同时

以现金 51,764.13万元收购首旅集团对标的公司（环汇置业）截至评估基准日的相

应债权本金和应收利息（其中本金 51,678万元，利息 86.13万元），以上股权和债

权交易合计金额 52,735.1704万元，以实现投资并管理通州文旅商业区优质的酒店

配套项目。公司拟通过环汇置业参与建设张家湾综合体项目。本次交易同时，环汇

置业项目所投资酒店部分全权委托公司所属全资子公司首旅安诺酒店管理有限公

司并作为“诺岚”品牌旗舰店运营，将进一步丰富公司高端酒店品牌体系和增强公

司在高端酒店管理市场竞争优势 

◼ *ST凯撒:关于申请撤销退市风险警示及部分其他风险警示情形的公告（2024/4/26） 

公司已向深圳证券交易所提交撤销股票交易退市风险警示及其他退市风险警示部

分情形的申请，该事项尚需深圳证券交易所核准。截至 2023 年 12 月 30 日，公司

自查以往年度股东及其关联方非经营性占用资金 78,104.42 万元已全部完成清偿，

且中审众环会计师事务所已就相关事项出具《关于凯撒同盛发展股份有限公司非经

营性资金占用及清偿情况的专项审核报告》。但截至目前，公司尚未收到相关监管

部门对资金占用事项的调查结果，因此本次暂不申请撤销该情形，公司股票交易将

继续被实施其他风险警示。公司将持续关注该事项进展，将及时向深圳证券交易所
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申请撤销。 

◼ 宋城演艺:2023年年报及2024年一季度报告（2024/4/25） 

2023 年，公司实现营业收入 192,631.72 万元，同比增长 320.76%；归属于上市公

司股东的净利润-10,991.20万元，同比下降 130.20%；若不考虑持有花房集团公司

的长期股权投资形成的投资收益以及减值损失，归属于上市公司股东的净利润

82,940.07万元，去年同期同口径下为-12,946.50万元。2024年一季度，公司实现

营业收入 5.6亿元，同比上升138.7%，实现归母净利润2.52亿元，同比上升317.33%。 

◼ 科锐国际:2023年年报及2024年一季度报告（2024/4/26） 

2023年，集团整体收入持续增长，业务恢复稳中向好，全年实现营业收入 97.78亿

元，同比增长 7.55%。归属于母公司所有者净利润 2.01 亿元，比上年同期增长了-

31.05%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.34 亿元，比上年同

期增长-43.03%。得益于国内招聘市场需求的回暖、公司数字化进程的推进及成本结

构的优化，公司提质提效成果显现。2024年第一季度营业收入实现 26.39亿元，与

去年同期对比增长 10.30%，实现归属于母公司的净利润 4,065.06 万元，同期对比

增长 22.07%。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。近期消费者服务板块大幅回调，我们认为主要系

五一假期国内机票价格回落所致。从基本面来看，携程报告显示，今年“五一”旅

游热度在去年高位基础上稳中有增，出境游、入境游订单增长更为明显。出行价格

方面，截至 4月 15日，广州-北京、成都-杭州、北京-成都等热门航线同比上涨约

1成左右，昆明-成都、上海-昆明、厦门-上海、天津-成都、北京-三亚等机票价格

降幅明显，同比降 3成左右。五一机票价格回落或受县域旅游热分流。五一假期携

程县域市场酒店预订订单同比增长 68%、景区门票订单同比增长 151%，增速高于全

国大盘。但我们统计发现仅部分目的地航线价格出现回调，且返程价格仍坚挺，或

为航司主动调整价格策略所致。一季度国内出游表现火热支撑出行链板块信心。我

们对一季度自然景区等板块业绩向好展望不变，长期看板块受益于新质生产力应用。

重点看好峨眉山等为代表的自然景区板块，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。建议关注中高端度假酒店板

块受益于五一出游预期强劲，如君亭酒店（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  
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603199 九华旅游 佛教名山，重要旅游目的地 

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 

000888 峨眉山 佛教名山，重要旅游目的地 

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。 

（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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