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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年8月19日-8月30日，中信消费者服务行业指数整体回

落约1.14%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十五位，跑输同期

沪深300指数约0.33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-3.84%、-4.46%、-1.11%、1.51%，走

势分化。旅游出行板块及综合服务板块下滑，教育板块回暖。行业取得

正收益的上市公司有25家，涨幅前五分别是国旅联合、凯文教育、视源

股份、昂立教育、长白山，分别上升15.26%、9.30%、8.29%、6.34%、

6.04%。取得负收益的有24家，其中跌幅前五的上市公司分别是黄山旅

游、中国中免、学大教育、同庆楼、米奥会展，涨跌幅分别为-3.62%、

-3.91%、-4.69%、-4.92%、-5.84%。截至2024年8月30日，中信消费者服

务行业整体PE（TTM，整体法）约21.92倍，环比下降，低于行业2016年

以来的平均估值51.58倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块PE

（TTM）分别为22.18倍、23.22倍、24.73倍、15.79倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）市内免税政策落地。（2）今年1-7月，全国各

口岸入境外国人1725.4万人次，同比增长129.9%。（3）暑期国内游、跨

境游高景气运行 入境游增长约七成。 

◼ 行业观点：维持对行业“超配”的投资评级。近两周消费者服务行业细

分板块走势分化，旅游休闲板块走弱，教育板块回暖，主要系近期业绩

集中披露，旅游景区类和酒店类业绩表现较差，教育需求明显提升。暑

期收官，携程报告显示今年暑期国内游与跨境游景气度较高，入境游订

单增长约七成；低温避暑目的地及室内项目火爆；年轻人追求高“情绪

价值”玩法。预计2024年暑期整体出游人数保持较快增长，但注重“性

价比”仍是国内大众出游消费的主旋律，往周边城市和低线城市的深度

游分流下平均消费有所下降，暑期国内机票均价下降约一成，出境机票

均价较去年呈两位数下降，酒店均价同比下降不到一成。建议关注市内

免税政策落地利好的免税板块、需求稳定且受自然气候灾害影响较小的

景区板块、免签朋友圈扩大带动入出境游增长相关的OTA板块。个股可

关注：受益于市内免税政策落地的中国中免（601888）和王府井

（600859）；避暑游热门目的地长白山（603099)、周边游目的地天目湖

（603136）和宋城演艺（300144）；拥有多个知名景区核心业务的祥源

文旅（600576）和三特索道（002159）；受Z世代青睐的峨眉山（000888）、

九华旅游（603199）等。《我的阿勒泰》爆火及该地区“囤旅游”产品

销量大增有望带动西域旅游等地区性旅游目的地。建议关注暑期入出境

游订单高增相关标的中青旅（600138）、众信旅游（002707）。 

◼ 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 8月 19日-8月 30日，中信消费者服务行业指数整体回落约

1.14%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十五位，跑输同期沪深 300 指数约 0.33

个百分点。 

图 1：2024 年 8 月 19 日-8 月 30 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分行业走势分化 

细分板块走势分化。2024 年 8 月 19 日-8 月 30 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-3.84%、-4.46%、-1.11%、1.51%，

走势分化。旅游出行板块及综合服务板块下滑，教育板块回暖。 
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图 2：2024 年 8 月 19 日-8 月 30 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 行业个股涨跌互现 

行业内个股涨跌互现。2024 年 8 月 19 日-8 月 30 日，中信消费者服务行业取得正收益

的上市公司有 25家，涨幅前五分别是国旅联合、凯文教育、视源股份、昂立教育、长白

山，分别上升 15.26%、9.30%、8.29%、6.34%、6.04%。取得负收益的有 24 家，其中跌

幅前五的上市公司分别是黄山旅游、中国中免、学大教育、同庆楼、米奥会展，涨跌幅

分别为-3.62%、-3.91%、-4.69%、-4.92%、-5.84%。 

 

图 3：2024年 8月 19日-8月 30日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 8月 19日-8月 30日行业公司跌幅榜（%） 
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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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1.4 估值 

行业估值环比小幅下降，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2024 年 8 月 30 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 21.9244倍，环比下降，低于行业 2016年以

来的平均估值 51.58 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为

22.1800倍、23.22倍、24.7292倍、15.7900倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 8月 30 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 

◼ 外国人入境人次同比增长129.9%（中国政府网，2024/8/19） 

今年 1-7 月，全国各口岸入境外国人 1725.4 万人次，同比增长 129.9%。签发口岸

签证 84.6万证次，同比上升 182.9%。目前国际客运航班量每周超 6300班，比 6月

底增长近 10%。 

◼ 市内免税店政策更新（财政部等，2024/8/27） 

财政部等五部门发布《关于完善市内免税店政策的通知》，统一管理现有 19家市内

免税店，并将在广州等城市新设共 8 家市内免税店。新政允许旅客凭 60 日内机票

及邮轮船票购买免税品，不设额度，须在出境后提货点提取并一次性携带出境。 

◼ 《黑神话：悟空》带动山西旅游热度高涨（环球旅讯、携程、飞猪，2024/8/20） 

8月 20 日，《黑神话：悟空》游戏正式面向广大玩家开放，游戏在全国范围内选取

了 36个景点作为游戏背景，其中，山西省的取景地多达 27处，带动山西旅游热度

提升。在携程平台上，8 月 20 日 0 点至 12 点，山西省的搜索热度环比前一日增长

超过 10%，大同、朔州等城市搜索热度均环比增长 2 成。此外，今年暑期，一些寺

庙类景区的订单量也出现了显著增长，例如山西小西天的门票订单量同比去年增长

了 236%。飞猪数据显示，游戏上线当天，山西旅游热度环比上月翻倍；暑假期间，

门票、租车、线路游等在内的山西旅游预订量同比去年增长约七成。 

◼ 暑期国内游、跨境游高景气运行 入境游增长约七成（携程，2024/8/28） 

携程发布《2024暑期出游市场报告》，今年暑假旅游市场继续展现消费韧性，国内

游、跨境游持续保持高景气运行，高质量陪伴的亲子游、家庭游持续火热，“精神

村民”、City ride、演唱会等提供高情绪价值的玩法受到年轻人追捧；适宜避暑的
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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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低温目的地及室内项目火爆，机票酒店因供应恢复呈现价格走低趋势，三四线城市、

县域及乡村等低线目的地一路走红。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 曲江文旅:关于控股股东收到执行裁定书的公告（2024/8/22） 

公司收到控股股东旅游投资集团通知，旅游投资集团于 2024年 8月 13日收到上海

市徐汇区人民法院、陕西省西安市雁塔区人民法院《执行裁定书》。上海市徐汇区

人民法院裁定抛售旅游投资集团名下持有的 5,000,000股公司股票；陕西省西安市

雁塔区人民法院裁定拍卖旅游投资集团持有的公司股票 16,000,000 股。公司控股

股东旅游投资集团持有公司股份数量为 114,511,121 股，占公司总股本的 44.90%。

可能被执行的公司股票累计 21,000,000 股，占其持股数量比例为 18.34%，占公司

总股本的 8.23%，不会导致公司控股股东及实际控制人发生变更。 

◼ 北京人力:2024年半年度报告（2024/8/28） 

2024年上半年公司实现营业收入 218.66亿元，同比增长 14.00%；归属于公司股东

的净利润 4.34亿元，同比增长 105.71%；归属于公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 2.77 亿元，同比增长 270.93%；每股收益 0.7664 元；加权平均净资产收益率

7.01%。净利润同比增幅较大的原因系置出资产在置出前及保留资产的业绩亏损对

公司上年同期业绩表现造成影响。 

◼ 宋城演艺:2024年半年度报告（2024/8/28） 

在景区运营天数和游客人次大幅增加的驱动下，2024 年上半年公司实现营业收入

117,739.51 万元，同比增长 59.00%；归属于上市公司股东的净利润 55,036.17 万

元，同比增长 81.75%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 54,722.04

万元，同比增长 85.22%。广东千古情景区于 2024年 2月 10日正式开业，系公司第

9 个自营景区。受益于旺盛的市场需求，广东千古情景区开业以来高开高走，打破

新开业“千古情”单日演出场次的多项记录，上半年日均上演 4.2场，游客平均停

留时长超过 4小时。 

◼ 三特索道:2024年半年度报告（2024/8/29） 

2024 年上半年公司实现营业总收入约为 3.11 亿元，较去年同期小幅下降 8.35%，

归属于上市公司股东的净利润为 7,630.71 万元，同比增长 49.95%，归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为 7,260.62 万元，同比增长 16.62%。公司营

收小幅下降，但归母净利润及归母扣非净利润水平进一步增长，主要系不断优化资

产结构，同时加强精细化管理，降本增效成绩显著，此外上年同期存在房屋拆迁补

偿计提预计负债 1,371万元以及对参股公司的长期股权投资计提减值准备 1,337万

元，上述两非经常性损益事项均导致上期归母净利润减少。 
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◼ 学大教育:2024年半年度报告（2024/8/28） 

公司上半年度实现营业收入 16.20 亿元，与上年同期相比增长 29.43%，实现归属于

上市公司股东的净利润 1.62 亿元，与上年同期相比增长 81.82%，不考虑股份支付

费用影响的情况下，实现归属于上市公司股东的净利润 1.78亿元,与上年同期相比

增长 100.38%。公司积极偿还借款，已于报告期内偿还借款本金人民币 2.15 亿元，

并另于 2024 年 8 月偿还借款本金人民币 2 亿元(上述借款本金对应利息由公司在

2024 年 12 月 31 日前另行支付)。目前公司对紫光卓远的剩余借款本金金额约为人

民币 1.99亿元。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级。近两周消费者服务行业细分板块走势分化，旅游

休闲板块走弱，教育板块回暖，主要系近期业绩集中披露，旅游景区类和酒店类业

绩表现较差，教育需求明显提升。暑期收官，携程报告显示今年暑期国内游与跨境

游景气度较高，入境游订单增长约七成；低温避暑目的地及室内项目火爆；年轻人

追求高“情绪价值”玩法。预计 2024 年暑期整体出游人数保持较快增长，但注重

“性价比”仍是国内大众出游消费的主旋律，往周边城市和低线城市的深度游分流

下平均消费有所下降，暑期国内机票均价下降约一成，出境机票均价较去年呈两位

数下降，酒店均价同比下降不到一成。建议关注市内免税政策落地利好的免税板块、

需求稳定且受自然气候灾害影响较小的景区板块、免签朋友圈扩大带动入出境游增

长相关的 OTA 板块。个股可关注：受益于市内免税政策落地的中国中免（601888）

和王府井（600859）；避暑游热门目的地长白山（603099)、周边游目的地天目湖

（603136）和宋城演艺（300144）；拥有多个知名景区核心业务的祥源文旅（600576）

和三特索道（002159）；受 Z 世代青睐的峨眉山（000888）、九华旅游（603199）

等。此外《我的阿勒泰》爆火、独库公路提前开放及该地区“囤旅游”产品销量大

增有望带动西域旅游等地区性旅游目的地。建议关注暑期入出境游订单高增相关标

的中青旅（600138）、众信旅游（002707）。 

 

表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

603099 长白山 进入夏季旺季，受益于避暑游订单增长 

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 

002707 众信旅游 受暑期出境游利好 

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 
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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。 

（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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公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
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证券分析师承诺： 
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