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五一黄金周点评
国内出行韧性凸显，多重利好推动出境游增长靓丽
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事项：

五一黄金周后，交通运输部、各地文旅厅陆续披露旅游数据，部分重点景区等也披露相关数据。

国信社服观点：

1、国内游：五一假期国内出行“量”平稳增长，高基数下出游韧性凸显。根据央视网，5 月 1 日-5 日，

全社会跨区域人员流动量约 13.6 亿人次，日均超 2.7 亿人次，比 2019 年同期增长 24.1%，预计超 2023 年

同期，符合官方预测。结构上，下沉旅游订单增速更胜一筹。携程数据显示，假期四线及以下城市旅游预

订订单同比增长 140%，增幅明显高于一二线城市，低线城市更性价比定位或对国内游“价”有所影响。

2、出入境游：预计客流同比增长超 40%，供给恢复、免签及汇率变动为重要推动力。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）、供给丰富与价格回落（假期广之旅出境游产品数量较去年同比

猛增 150%，产品价格同比下降 10%-20%）、多国免签利好、请三休九的拼假模式（根据广之旅快讯，选择

节前出发人数与正日出发人数比例为 3:1），均为出境人次恢复提速提供基础。假期广之旅出游人数规模

较去年同比增长近 7 成；携程平台上多个免签目的地的机票预订量已超过 2019 年。同时随着离岸人民币

兑日元汇率的持续增长，去哪儿数据显示假期飞往日本的机票预订量较 2019 年增长六成以上。

3、子行业：餐饮堂食趋势良好，宋城新项目贡献重要增量，景区中长白山客流增长领先。按子行业整体

表现看：1）本地消费：根据美团数据，假期前 3 天，全国餐饮堂食订单量较去年同期增长 73%。海底捞官

方数据显示，假期前 4 天，海底捞全国门店累计接待人次同比去年五一前 4 天增长约 15%，下沉市场门店

增长更加明显。2）演艺：五一假期，宋城千古情总场次同比去年五一增长 35%+，2019 年及以前存量项目

总演出场次相对平稳，西安与佛山项目场次仅次于杭州本部。3）景区：五一假期，景区中长白山继续领

衔(因天气良好，预计客流增长有望翻倍)，华东区域的九华山、黄山客流增长 10%或以上(高铁通车)，其

他则因天气和高基数因素预计多数平稳或下滑。4）免税：根据海口海关，假期首日全岛离岛免税销售金

额 1.15 亿元，人均消费 5384 元，整体仍有客单价压力。

4、假期港股行情：五一假期港股延续强势涨幅，5.2-5.3 恒生综指、恒生指数、恒生科技分别涨

3.8%/4.0%/7.3%，社服板块中本地消费服务公司及教育公司相对领涨。

5、投资建议：回补需求过后，今年以来节假日期间服务型消费表现仍相对良好，最新五一长假再次验证

出游韧性。其中国内出行在基数不低下实现平稳增长，多重利好推动出境恢复显著提速；同时伴随供给恢

复以及需求更追求性价比理性消费，行业价格也逐步常态化回归，这对供给质量和产品的灵活调整提出更

高要求。在出行链中，我们短期建议优先配置海底捞、携程集团-S、宋城演艺、同程旅行等；中线优选中

国中免、华住集团-S、携程集团-S、美团-W、海底捞、同程旅行、锦江酒店、同庆楼、宋城演艺、百胜中

国、九毛九、海南机场、米奥会展、君亭酒店、王府井、峨眉山 A、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海

伦司、天目湖、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶等。
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6、风险提示：宏观经济波动等系统性风险；国企改革可能低于预期；消费复苏不及预期。

评论：

 国内出行：交通运输部统计全社会跨区域流动量符合此前预测，下沉旅游订单增速更胜一筹

国内游：五一假期国内出行“量”平稳增长，高基数下出游韧性凸显。根据央视网，5 月 1 日-5 日，全社

会跨区域人员流动量约 13.6 亿人次，日均超 2.7 亿人次，比 2019 年同期增长 24.1%，预计超 2023 年同期，

符合官方预测（此前交通部 4 月底预计五一全社会日均跨区域流动 2.7 亿+人次，超过 2023 年、2019 年同

期水平）。前 4 天全社会跨区域人员流动量日均 2.8 亿人次，同比增长 4%，较 2019 年同期增长 22%；其

中铁路/民航/高速公路自驾客流同比增长 2%/7%/4%，较 2019 年同期增长 22%/8%/45%，自驾出行占比 80%。

趋势上受假期后半程部分地区降雨扰动，客流增长呈现前高后低，景区等数据表现类似。

图1：全社会跨区域人员动量同比增长 图2：全社会跨区域人员动量较 2019 年同期增长

资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理 资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理

分不同等级城市看，下沉订单增速快于高线城市。根据携程数据，国内旅游预计高基数下稳中略增，其中

下沉市场增速高于一二线市场，体现在旅游订单同比增速上，一二线城市小于三四线城市，三四线城市小

于县域市场。五一假期，县域市场酒店间夜均价仅为一二线热门城市均价的一半。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。

图3：2024 年五一假期下沉市场订单增速领先

资料来源：携程旅行，国信证券经济研究所整理
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分不同区位看，天气直接影响出游人次，北方天气整体好于南方。根据文化和旅游部、中国气象局及央视

新闻报道，五一假期北方大部气象条件总体适宜出游，而华南、西南部分存在降雨。其中，1 日至 2日，

我国中东部大部地区以晴好天气为主；3 日至 5日白天，中东部将有一次大范围强降雨和强对流天气过程，

西南地区东部、江汉、江淮、江南和华南等地有中到大雨，华北中南部、黄淮和东北地区南部有小到中雨，

对局部出游带来扰动。

图4：2024 年五一假期天气地图

资料来源：央视新闻，国信证券经济研究所整理

 出境游：出入境人次符合官方预测，航班运力恢复、签证环境改善、汇率变化成为推动因素

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）、供给丰富与价格回落（假期广之旅出境游产

品数量较去年同比猛增 150%，产品价格同比下降 10%-20%）、多国免签利好、请三休九的拼假模式（根据

广之旅快讯，选择节前出发人数与正日出发人数比例为 3:1），均为出境人次恢复提速提供基础。假期广

之旅出游人数规模较去年同比增长近 7 成；根据第一财经报道，“五一”期间，多个免签目的地的机票预

订量超过 2019 年，比如“五一”期间飞往泰国、马来西亚机票预订量超过三成，飞往新加坡、格鲁吉亚

机票预订量增长 1倍以上，飞往哈萨克斯坦、阿联酋机票预订量增长超 2 倍。同时随着离岸人民币兑日元

汇率的持续增长，去哪儿数据显示假期飞往日本的机票预订量较 2019 年增长六成以上。入境游方面，根

据携程数据，假期入出境旅游订单增速高于国内游。其中入境游订单同比增长 105%，免签政策效应显著，

中国单方面免签的 12 国及相互免签的新加坡、泰国，累计入境游客同比增长约 2.5 倍。

 景区：景区表现分化，天气良好与交通改善的景区客流增长领先

由于天气因素扰动，假期景区客流增长趋势呈现前高后低。其中天气整体良好的长白山客流增长一马当先；

交通改善显著的九华山、黄山客流人次增长也相对良好；其他则相对平稳。从国内传统一线旅游目的地景

区来看，长白山：假期客流预计同比增长翻倍，其中 5月 1日-2 日，景区共接待游客 4.5 万人次，同比增

长 326%。九华山：假期 5 天全山共接待游客 17.98 万人次、同比增长 15%；其中前 3天预计同比增长 30%

左右，后 2 天因天气扰动有所下滑。黄山：假期前 5 天共接待游客近 13 万人次，同比增长 9.7%；其中前

三天接待游客近 10 万人（3.2/3.4/3.4），预计同比增长良好，但此后降雨扰动。峨眉山：假期累计接待

游客 16.7 万人次，同比下降 3.9%（门票区域内接待游客 122724 人次）；门票收入 1404.38 万元，同比下

降约 6.3%。从休闲旅游景区看，天目湖：5.1-5.3 预计客流同比增长，5.4-5.5 因天气影响估计下滑。
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表1：2024 年五一假期重点景区客流量及收入变化

重点景区 接待旅客（万人次） 旅客同比变化 收入（万元） 收入同比变化

长白山 预计同比增长翻倍

九华山 17.98 15%

黄山 12.93 9.7%

峨眉山 16.76 -3.9% 1404.38 -6.3%

天目湖 预计前 3 日增长，后 2 日下降 可比口径增长 185%

资料来源：景区官方公众号，国信证券经济研究所整理

 演艺：存量项目同比表现平稳，新项目爬坡良好贡献重要增量

宋城演艺：根据公司官网每日场次加总统计，假期 5 天，宋城演艺共演出千古情约 326 场，同比去年五一

增长 35%+，若剔除轻资产则同比增长 42%。其中，2019 年及以前存量项目总演出场次相对平稳，杭州本部

与桂林带动增长；新项目尤其西安与佛山项目表现靓丽，5天累计场次仅次于杭州本部。

图5：宋城演艺千古情主秀场次跟踪

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 注：数据仅供参考，实际演出场次或有调整

 免税：海南免税相对平稳，客单仍然相对承压

海口海关 5 月 2 日发布数据显示，假期首日(5 月 1 日)，全岛离岛免税销售金额 1.15 亿元，免税购物人数

2.13 万人次，人均消费 5384 元（2023 年五一整体为 8.83 亿，客单价 7000 多元），整体仍有客单价压力。

图6：海南免税节假日日均销售额（单位：亿元）变化与客单价（单位：元）变化（按海口海关口径）

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理
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 本地消费：美团平台全国餐饮订单同比增长靓丽，海底捞门店接待人次趋势良好

根据美团五一假期“吃喝玩乐”消费数据，假期前三天，全国本地生活服务消费同比增长 25%，全国餐饮

堂食订单量较去年同期增长 73%。海底捞官方数据显示，假期前 4 天，海底捞全国门店累计接待人次同比

去年五一前 4天增长约 15%，下沉市场门店增长更加明显。

 假期港股行情复盘：五一假期港股延续强势涨幅，社服板块节假日主题及教育板块领涨

5.2-5.3 恒生综指、恒生指数、恒生科技分别涨 3.8%/4.0%/7.3%，延续 4月以来的强势上涨态势，社服板

块中本地消费服务公司及教育公司相对领涨。

图7：港股社服五一假期涨跌幅

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持板块“超配”评级

回补需求过后，今年以来节假日期间服务型消费表现仍相对良好，最新五一长假再次验证出游韧性。其中

国内出行在基数不低下实现平稳增长，多重利好推动出境恢复显著提速；同时伴随供给恢复以及需求更追

求性价比理性消费，行业价格也逐步常态化回归，这对供给质量和产品的灵活调整提出更高要求。在出行

链中，我们短期建议优先配置海底捞、携程集团-S、宋城演艺、同程旅行等；中线优选中国中免、华住集

团-S、携程集团-S、海底捞、同程旅行、锦江酒店、同庆楼、宋城演艺、百胜中国、九毛九、海南机场、

米奥会展、君亭酒店、王府井、峨眉山 A、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、首旅酒店、

中青旅、奈雪的茶等。

 风险提示：

宏观经济波动、重大自然灾害、传染疫情等系统性风险；2、国企改革可能低于预期；3、政策风险等；4、

收购整合及商誉减值风险等。

相关研究报告：

《社会服务行业双周报（第 80 期）-海底捞五一用餐预订火爆，北京加快非学科校外培训审批》 ——

2024-05-03

《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》 ——2024-04-29

《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
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《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
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行业
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