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五一出行数据前瞻
国内县域旅游订单增速好于平台整体，出境游恢复有望提速
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事项及观点：

节假日是旅游景气度的重要观测窗口，我们测算重点法定节假日贡献全年旅游收入近 3 成，疫后旺季更旺

趋势下预计占比提升。五一黄金周即将来临，我们总结铁路部门、第三方预订平台趋势预测并分析如下。

国信社服观点：

1、2023 年五一黄金周迎国内出行高峰，2024 年在高基数背景下有望平稳增长。回顾去年，年初到五一国

内出行恢复程度逐步向上，五一黄金周国内人次与总收入分别恢复至 2019 年同期的 119%/101%，达到复苏

高峰。今年来看，我们参考航空及铁路旅客预测数据，整体仍有望维持平稳增长，消费者出行意愿仍然良

好。其中航班管家预计五一黄金周民航日均旅客运输量预计较 2019 年上升约 15.6%，同比 2023 提升约

11.0%；长三角铁路、广铁集团、铁路北京局均预计五一假期旅客运输量同比增长约 3%，平稳增长。

2、假期机票票价预计同比略回落，预计系航司量价平衡结果，客座率提高有望利好预订平台。截止 4月

17 日，航班管家预计 2024 年五一假期经济舱平均票价(含油)同比 2019 年提升 21.7%，但同比 2023 年下

降 5.1%。考虑去年五一是疫后恢复高峰，我们分析这一定程度上影响航司与消费者的心理预期，航司运力

与定价均相对积极。今年春节后出行转淡，预计航司在运力投放与定价上更注重效率指标，比如航班管家

统计的五一假期日均航班量同比提升 3.3%，低于旅客量预计增长。由于 OTA 目前的机票销售佣金率已经不

再是票面价格的提成，而是相对固定的服务费，我们认为这种更均衡的保量模式反而对 OTA 是更有利，不

仅有利于机票业务的增长，而且对于酒店等其它交叉销售形成利好。

3、结构上，国内下沉县域旅游延续强势渗透，出境恢复有望提速。国内县域旅游订单预计好于大盘：根

据携程平台，五一假期国内长途游订单量占比达到 56%，下沉小众城市旅游表现突出。根据携程平台，今

年五一假期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。我们

分析在部分高线城市消费者追求性价比以及旅游大众渗透率提升的趋势下，去年以来低线城市旅游消费热

点此起彼伏，地方文旅单位借力当地美食玩乐、文化习俗、热门题材概念等发展全渠道营销并打造网红目

的地，以不断改善的交通设施网络为基础，吸引全国流量。出境游改善具备良好的条件：据国家移民管理

局预测，今年五一假期全国口岸日均出入境人员较去年同期增长 40.5%。我们分析国际航班运力的恢复（从

去年五一恢复至 3-4 提升至今年 7-8 成）、票价的回落（假期国际航线票价同比降幅 8-30%不等）、多国

免签利好、请三休九的拼假模式，均为出境人次恢复提速提供基础。

4、投资建议：今年以来，假期旅游在回补需求过后仍维持良好增速，消费复苏渐进与旅游景气持续在一

定程度上说明居民支出预算的结构性调整，背后是更深层次的精神满足追求。对于即将来临的五一假期，

尽管去年基数不低，但考虑当下居民出游意愿仍高，且仍有下沉与出境等结构性亮点，整体表现仍然值得

期待。考虑 OTA 作为出行贝塔有望直接受益于旅游高景气，同时结合市场对行业龙头竞争壁垒的重新认知，

以及港股资金情绪边际变化，继续重点推荐携程集团-S（在中高端客户中长途游业务中拥有绝对龙头地位，

2024 年出境游恢复贡献重要增量，短期小长假出境提速催化）、同程旅行（下沉市场异地出行龙头，有望

充分受益于国内县域旅游经济渗透红利）。
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4、风险提示：宏观、疫情等系统性风险；政策风险；收购低于预期、股东减持风险、资金风格变化等。

表：相关公司可比估值表

股票 公司 最新市值 股价 EPS PE 投资评级

代码 名称 （人民币） （人民币） 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

9961.HK 携程集团-s 2,779
376 19.12 20.77 24.43 28.09 20 18 15 13 买入

0780.HK 同程旅行 504
21 0.9 1.22 1.50 1.81 23 17 14 11 增持

资料来源：Bloomberg，wind，国信证券经济研究所整理预测 注：上述 EPS均为调整后口径。

相关研究报告：

《社会服务行业双周报（第 79 期）-清明假期客单价首超 2019 年，非学科培训牌照审批稳步推进》 ——

2024-04-15

《清明假期点评-国内游客单价首次超 2019 年同期，旅游活力与韧性持续验证》 ——2024-04-10

《社服行业 4 月投资策略暨一季报前瞻：一季度出行预计整体平稳，关注高景气或高效能细分龙头》 —

—2024-04-05

《社会服务行业双周报（第 78 期）-各地文旅营销推陈出新，海底捞回应加盟相关事宜》 ——2024-04-02

《社会服务行业双周报（第 77 期）-2024 年省考报名人数同增 17%，BOSS 直聘财报展示社会用工积极信号》

——2024-03-18



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


