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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年4月29日-5月10日，中信消费者服务行业指数整体上

涨约1.89%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十九位，跑输同

期沪深300指数约0.4个百分点。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2.16%、-1.07%、2.22%、-0.33%，旅

游出行链板块跑输沪深300指数，或受五一后机票价格回落影响。行业

取得正收益的上市公司有21家，涨幅前五分别是科锐国际、昂立教育、

锦江酒店、凯文教育、张家界，分别上升13.49%、10.25%、7.07%、5.11%、

4.45%。取得负收益的有30家，其中跌幅前五的上市公司分别是*ST美吉、

西藏旅游、ST东时、*ST三盛、*ST开元，涨跌幅分别为-18.62%、-19.30%、

-19.43%、-35.90%、-45.55%。截至2024年5月10日，中信消费者服务行

业整体PE（TTM，整体法）约27.35倍，环比小幅上升，低于行业2016年

以来的平均估值51.86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27.30、倍、28.11倍、28.78、倍、24.76倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2024年五一假期国内旅游出游合计2.95亿人

次，同比增长7.6%；国内游客出游总花费1668.9亿元，同比增长12.7%。

（2）中国对法国等12国公民免签政策延长至2025年年底。（3）据迈点

不完全统计，2024年4月中国酒店市场新签约项目170家，83家中高端及

以上酒店开业。 

◼ 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小幅

上涨，但仍跑输同期沪深300指数，细分板块中仅旅游休闲板块下滑。从

五一节假日数据来看，全国国内旅游出游合计2.95亿人次，同比增长

7.6%，按可比口径较2019年同期增长28.2%；国内游客出游总花费1668.9

亿元，同比增长12.7%，按可比口径较2019年同期增长13.5%。国内旅游

人次再创新高，但人均旅游消费水平扭转了2024年清明假期的增长趋

势，显示越来越多的游客选择向低线城市乃至县域旅游。携程《2024五

一假期旅行总结》显示，今年“五一”一二线城市旅游订单同比增速小

于三四线城市，三四线城市又小于县域市场。同程报告显示，更多小城

市受到旅行者关注，数十个三线及以下城市酒店预订热度同比增长超过

100%。出入境游方面，“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。近期中国免签朋友圈

再扩容，对法国等12国公民免签时间延长，出入境游有望迎来加速发展

阶段。现阶段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。看好反向旅游趋势下酒店龙头加速下沉市场布局，建

议关注君亭酒店（301073）、首旅酒店（600258）、锦江酒店（600754）。 
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◼ 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 29日-5月 10日，中信消费者服务行业指数整体上涨约

1.89%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十九位，跑输同期沪深 300指数约 0.4

个百分点。 

图 1：2024 年 4 月 29 日-5 月 10 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块多数上涨 

细分板块多数上涨，仅旅游休闲板块下滑。2024 年 4 月 29 日-5 月 10 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 2.16%、

-1.07%、2.22%、-0.33%，旅游出行链板块跑输沪深 300指数，或受五一后机票价格回落影

响。 
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图 2：2024 年 4 月 29 日-5 月 10 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 行业个股多数下滑 

行业内个股多数下滑。2024 年 4 月 29 日-5 月 10 日，中信消费者服务行业取得正收益

的上市公司有 21家，涨幅前五分别是科锐国际、昂立教育、锦江酒店、凯文教育、张家

界，分别上升 13.49%、10.25%、7.07%、5.11%、4.45%。取得负收益的有 30家，其中跌

幅前五的上市公司分别是*ST 美吉、西藏旅游、ST东时、*ST 三盛、*ST 开元，涨跌幅

分别为-18.62%、-19.30%、-19.43%、-35.90%、-45.55%。 

图 3：2024年 4月 29日-5月 10日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 4月 29日-5月 10日行业公司跌幅榜（%） 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

 

-50.00

-45.00

-40.00

-35.00

-30.00

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 资料来源：ifind，东莞证券研究所  
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1.4 估值 

行业估值环比小幅上升，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2024 年 5 月 10 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 27.3500倍，环比小幅上升，低于行业 2016

年以来的平均估值 51.86 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 27.3018 倍、

28.11倍、28.7804倍、24.7592倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 5月 10 日） 
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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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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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2.行业重要新闻 

◼ 2024年“五一”假期国内旅游出游2.95亿人次（文旅部数据中心，2024/5/6） 

全国国内旅游出游合计 2.95亿人次，同比增长 7.6%，按可比口径较 2019年同期增

长 28.2%；国内游客出游总花费 1668.9 亿元，同比增长 12.7%，按可比口径较 2019

年同期增长 13.5%。监测显示，“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。 

◼ 对法国等12国公民免签政策延长至2025年年底（央视新闻，2024/5/7） 

据央视新闻报道，当地时间 5月 6日晚，国家主席习近平在法国巴黎马里尼剧院同

马克龙总统共同出席中法企业家委员会第六次会议闭幕式并致辞。中方决定，延长

对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚、瑞士、爱尔兰、匈牙利、奥地

利、比利时、卢森堡 12个国家免签政策至 2025年 12月 31日。 

◼ 携程、同程等平台五一旅游市场报告显示反向旅游火热（携程、同程、迈点，2024/5/5） 

携程发布《2024五一假期旅行总结》显示，今年“五一”一二线城市旅游订单同比

增速小于三四线城市，三四线城市又小于县域市场。同程报告显示，更多小城市受

到旅行者关注，数十个三线及以下城市酒店预订热度同比增长超过 100%。 

◼ 4月签约酒店170家，83家中高端及以上酒店开业（迈点网，2024/5/7） 

据迈点不完全统计，2024年 4月中国酒店市场新签约项目 170家。品牌类型上，国

际高端酒店签约 6 家，国内高端酒店签约 2 家，中高端酒店签约 48 家，中端酒店

签约 21 家，经济型酒店签约 53家，精品民宿签约 40家。2024 年 4月新开业 83家

酒店。酒店类型占比上，中高端酒店 60 家;国际高端酒店 12 家;国内高端酒店 10

家;奢华酒店 1家。 
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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  
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◼ 锦江酒店(中国区)成立度假公寓事业部、中高端业务部（迈点网，2024/5/9） 

锦江酒店(中国区)CEO 王伟在锦江酒店(中国区)的 2024 年度会议上公布公司全新

品牌战略。在此轮品牌架构优化中，特别成立了独立的度假公寓事业部，形成以覆

盖不同细分市场的暻阁、云居系列、荟语、欧暇系列等品牌为主体的锦江酒店度假

系列。此外还成立了中高端业务部，专注旗下中高端酒店品牌的开发与运营。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 首旅酒店:发布2024年一季报（2024/4/28） 

首旅酒店 2024 年一季度实现营业总收入 18.45 亿元，同比增长 11.47%；公司归母

净利润为 1.21亿元，同比增长 49.83%；扣非后归母净利润为 0.97亿元，同比增长

102.19%。分业务来看，公司酒店业务营业收入 163,903.10万元，同比上升 11.54%；

景区运营业务营业收入 20,642.79 万元，同比上升 10.90%。公司酒店业务利润总额

为 5,181.27 万元，同比上升 649.82%；景区运营业务利润总额为 12,173.31 万元，

同比上升 5.65%。 

◼ 众信旅游:发布2023年年报及2024年一季报（2024/4/29） 

公司 2023 年实现营业收入 32.98 亿元，同比增长 558.96%，营业利润 0.58 亿元，

归属于母公司股东的净利润 0.32亿元，同比实现扭亏为盈。分业务来看，公司旅游

批发业务同比增长 1858.48%，旅游零售业务同比增长 433.18%，整合营销业务同比

增长 167.52%。2024年一季度，公司实现营业收入 10.25亿元，同比增长 643.38%，

归母净利润为 0.28亿元，同比增长 174.79%，保持较快增长趋势。 

◼ 锦江酒店:发布2024年一季度报告（2024/4/29） 

2024年一季度，公司实现营业收入 320,622万元，比上年同期增长 6.77%；实现营

业利润 33,198 万元，比上年同期增长 28.08%。实现归属于上市公司股东的净利润

18,989 万元，比上年同期增长 34.56%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 6,232万元，比上年同期下降 31.19%。全服务型酒店业务实现合并营

业收入 4,506 万元，比上年同期增长 112.76%；有限服务型酒店业务实现合并营业

收入 309，921万元，比上年同期增长 6.01%。 

◼ *ST三盛:关于无法在法定期限内披露2023年年度报告及2024年第一季度报告暨公

司股票停牌的公告（2024/4/30） 

三盛智慧 2023年年度报告及 2024 年第一季度报告的预约披露日为 2024年 4月 30

日。2024 年 4月 25日，公司收到北京兴荣华会计师事务所发来的《解约通知书》，

北京兴荣华辞任年审会计师，导致公司无法在法定时间内披露 2023 年年度报告及

2024 年第一季度报告。根据相关规定，公司股票于 2024 年 5 月 6 日起停牌，深圳

证券交易所自公司股票停牌之日起五个交易日内,向公司发出拟终止公司股票上市
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的事先告知书。 

 

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小幅上涨，但仍跑输同期沪

深 300指数，细分板块中仅旅游休闲板块下滑。从五一节假日数据来看，全国国内

旅游出游合计 2.95亿人次，同比增长 7.6%，按可比口径较 2019年同期增长 28.2%；

国内游客出游总花费 1668.9 亿元，同比增长 12.7%，按可比口径较 2019 年同期增

长 13.5%。国内旅游人次再创新高，但人均旅游消费水平扭转了 2024年清明假期的

增长趋势，显示越来越多的游客选择向低线城市乃至县域旅游。携程《2024五一假

期旅行总结》显示，今年“五一”一二线城市旅游订单同比增速小于三四线城市，

三四线城市又小于县域市场。同程报告显示，更多小城市受到旅行者关注，数十个

三线及以下城市酒店预订热度同比增长超过 100%。出入境游方面，“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。近期中国免签朋友圈再扩容，对法国等 12国公民免签时间延长，出入境游有望

迎来加速发展阶段。现阶段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。

看好反向旅游趋势下酒店龙头加速下沉市场布局，建议关注君亭酒店（301073）、

首旅酒店（600258）、锦江酒店（600754）。 

 

表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

600258 首旅酒店 加速下沉市场布局 

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 

600754 锦江酒店 酒店规模最大，下沉市场布局广 

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。 
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（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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