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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。
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