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[Table_Summary] 
◼ “五一”假期在创同期新高的客流量与出游花费中圆满收官，但消费的“价不及量”、

票房的同比微升、旅游的市场“下沉”均反映这次五一消费相对清明假期有些“星

位不足”。我们认为客单价回落的背后，依然反映的是消费没有走出结构上的分化

——复苏集中在出行、且消费集中在假期。至少从社零数据来看，假期似乎占用了

节前与节后一个月的消费“额度”，社零在 3 月、7 月、11 月“淡季效应”在疫后愈

发明显，这也反映了扭转居民整体偏谨慎的消费倾向并非“一日之功”。具体来看： 

◼ 旅游消费：“价”在追“量”。文旅部公布的全国五一消费数据显示，出游花费同比

增速 12.7%，大于出游人次增速的 7.6%，但对比 2019 年同期来看，价的修复依然

缓慢，人均消费仅为 2019 年同期的 88.5%。不少地方省份涨价效应明显：四川、北

京、福建及新疆五一假期旅游同比增速均快于客流量。  

同时，旅游消费结构也呈现“下沉”特点：据携程数据，本次五一假期包括安吉、

桐庐在内的“县域”旅游订单增长最快，且三四线城市旅游订单增速也快于一二线

省会城市，反映在出行需求集中释放的“拥挤”背景下，旅游“降级”、“错峰”逐

渐成为游客出行的重要选项。 

另外，受益于对外免签政策效力，入境旅游热度升温。据携程数据，本次五一假期

入境游订单同比增长 105%，中国单方面免签的 12 国及相互免签的新加坡、泰国，

今年累计入境游客同比增长约 2.5 倍。文旅部数据显示“五一”假期入出境游客合

计达 367.2 万人次，其中入境游客 177.5 万人次，出境游客 189.7 万人次，在更多国

内居民选择出境游的背景下，火热的入境游客流能够一定程度上填补国内旅游收

入。 

◼ 出行：一边是追求“性价比”，另一边是追求“诗和远方”。五一期间的国内及国际

航班执飞班次形成了一组鲜明的对比——国内航班执飞班次不及 2023 年同期，而

国际航班执飞班次远超过 2023 年同期。我们认为大多数选择在国内出行的居民更

在乎“性价比”；而全国范围内人均收入水平较高的高线城市居民选择了“诗和远

方”。 

为何说大多数选择在国内出行的居民更在乎“性价比”？与国内航班执飞班次表现

略为逊色相对应的是，五一期间城市拥堵延时指数高于 2023 年同期。这说明更多

居民选择了驾车出行、而非航空运输。 

为何说高线城市居民选择了“诗和远方”？今年五一假期一线城市外出旅行的居民

明显多于 2023 年，不过这次的“诗和远方”似乎多了个备选项——之前对于高线

城市居民而言，低线城市往往是他们节假日出行的最佳目的地。但今年五一期间，

三线及以下城市人口净流入规模不及 2023 年同期。结合五一期间国际航班执飞班

次的攀升来看，高线城市居民的“远方”不仅是只有低线城市，现在还多了出国旅

行这一“备选项”。当然，这不仅仅与一线城市居民的消费意愿复苏相关，另一大原

因在于今年的五一假期比 2023 年更长，所以给了这部分人群选择“超长途”旅行

的“底气”。 

◼ 假期票房喜忧参半。截至 5 月 5 日，猫眼数据显示今年五一档总票房约为 15.27 亿，

基本持平 2023 年同期的 15.21 亿和 2019 年同期的 15.27 亿，但与 2021 年同期历史

高位 16.7 亿有较大差距。但好的一面在于，这次五一档期上线新片较少，且无明显

“爆款”的背景下，不俗的平均单部票房表现也印证了服务消费的持续增长。 

◼ 汽车销量回落，地产销售回升。节前车市热度回落，4 月 15 日至 4 月 21 日乘联会

口径乘用车零售销量同比下降 13%，近期以旧换新政策与车展带来消费者的关注与

期待，引发市场观望情绪延续。4 月政治局重磅定调地产政策后，新房成交面积同

比小幅回升，包括南京、上海、天津等多个高能级城市出台政策响应，有助于节后

楼市销售回暖。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏、居民收入修复偏慢；海外

经济体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：从社零角度来看，假期与节后的消费情况冷热不均 

 

注：假期所在月取 1-2 月、5 月、10 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：今年五一假期旅游客单价修复程度降至 88.5% 

 

数据来源：文旅部，东吴证券研究所 
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图3：各地文旅涨价效应明显  图4：旅游市场呈现“下沉”态势 

 

 

 

数据来源：各地方文旅厅，东吴证券研究所  数据来源：携程，东吴证券研究所 

 

 

图5：五一期间国内航班执飞班次不及 2023 年同期  图6：而国际航班执飞班次远超过 2023 年同期 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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图7：五一期间城市拥堵延时指数高于 2023 年同期 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

图8：五一期间一线城市外出旅行的人比 2023年更多了  
图9：五一期间三线及以下城市人口净流入规模不及

2023 年 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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图10：今年五一档票房同比小升  图11：本次档期供给较少，平均每部票房回升 

 

 

 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所  数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

 

 

图12：节前车市热度回落 

 

注：横轴为周数；乘联会每年同期的周度数据的日期分割不一，可能产生误差 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：假期新房销售同比回升  图14：4 月房企业绩仍低迷 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：克而瑞，东吴证券研究所 
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