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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年12月2日-12月12日，中信消费者服务行业指数整体上

涨9.63%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二位，跑赢同期沪深

300指数约6.71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9.69%、8.19%、12.10%、11.13%，细分板

块均大幅上涨。行业取得正收益的上市公司有48家，涨幅前五分别是大

连圣亚、中公教育、科锐国际、全聚德、长白山，分别上升40.87%、29.02%、

28.49%、20.19%、18.93%。取得负收益的有0家，其中跌幅前五的上市公

司分别是国新文化、中国高科、西域旅游、行动教育、创业黑马，涨跌

幅分别为4.52%、4.26%、4.22%、2.13%、0.00%。截至2024年12月12日，

中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约31.89倍，环比提升，低

于行业2016年以来的平均估值51.39倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综

合服务板块PE（TTM）分别为33.70倍、31.72倍、36.15倍、19.60倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）免签后入境客流大幅增长，韩国赴上海旅游预

订量暴增178%，截至11月30日，今年浦东机场口岸进出境旅客数量达

2900万人次同比翻番。（2）携程数据显示冰雪游”开始起量，相关产品

预订量翻倍增长。（3）联合国旅游组织发布《世界旅游业晴雨表》显示， 

2024年前9个月全球国际游客恢复到新冠疫情前水平的98%，预计2024年

国际游客人数将全面达到2019年水平。 

◼ 行业观点：近两周消费者服务行业大幅上涨，12月政治局会议强化促消

费预期，服务消费估值跃升。基本面上，四季度起基数效应释放完毕，

旅游数据有望重回增长。而近期寒潮席卷带动冰雪旅游及候鸟游的双双

升温，携程数据显示冰雪游”开始起量，相关产品预订量翻倍增长，有

望以冰雪带动冬季旅游热度。此外，今年以来免签朋友圈扩大带动入出

境游超预期修复，联合国旅游组织发布《世界旅游业晴雨表》显示，2024

年前9个月全球国际游客恢复到新冠疫情前水平的98%，预计2024年国际

游客人数将全面达到2019年水平。浦东机场进出境旅客数量翻番，白云

机场口岸累计服务保障38国入境人员超74万人次，其中免签来华人员近

40万人次，相关板块有望受益。我们建议关注(1)需求稳定且受自然气

候灾害影响较小的景区板块、(2)免签朋友圈扩大带动入出境游增长相

关的OTA板块、（3）顺周期高弹性有望受益于估值提升的会展、教育、

人力资源板块。个股可关注：进入冰雪旺季的长白山（603099)；拥有多

个知名景区核心业务的祥源文旅（600576）、宋城演艺（300144）和三

特索道（002159）；关注外国人入境旅游目的地张家界（000430）、峨

眉山（000888）、九华旅游（603199）等；冰雪旅游资源丰富、积极引

流造势的西藏及西域旅游等地区性旅游目的地。建议关注入出境游订单

高增相关标的中青旅（600138）、众信旅游（002707）。 
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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赢沪深 300 指数 

行业跑赢沪深 300。2024年 12月 2日-12月 12 日，中信消费者服务行业指数整体上涨

9.63%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二位，跑赢同期沪深 300指数约 6.71个

百分点。  

图 1：2024 年 12月 2 日-12 月 12 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分行业均上涨 

细分板块均上涨。2024年 12月 2日-12月 12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 9.69%、8.19%、12.10%、11.13%，

细分板块均大幅上涨。 
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图 2：2024 年 12月 2 日-12 月 12 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 行业个股全数上涨 

行业内个股全数上涨。2024年 12月 2日-12月 12日，中信消费者服务行业取得正收益

的上市公司有 48 家，涨幅前五分别是大连圣亚、中公教育、科锐国际、全聚德、长白

山，分别上升 40.87%、29.02%、28.49%、20.19%、18.93%。取得负收益的有 0家，其中

跌幅前五的上市公司分别是国新文化、中国高科、西域旅游、行动教育、创业黑马，涨

跌幅分别为 4.52%、4.26%、4.22%、2.13%、0.00%。 

图 3：2024年 12月 2日-12月 12日行业公司涨幅榜（%） 图 4：2024年 12月 2日-12月 12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 

行业估值环比提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2024年 12月 12日，中信消费

者服务行业 ss 整体 PE（TTM，整体法）约 31.8901 倍，环比提升，低于行业 2016 年以

来的平均估值 51.39 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为

33.7027倍、31.72倍、36.1473倍、19.6006倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2024年 12 月 12 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 

◼ 韩国赴上海旅游预订量暴增178%（央视新闻，2024/12/2） 

本月起中国对韩国持普通护照人员试行免签政策，且入境免签停留期限从 15 天延

长至 30 天。据韩国最大的旅行社本周发布的数据，从 11月 1日免签政策发布当天

至 21 日，中国跟团游旅行商品预订量环比增长 110%。除了张家界、长白山外，山

东青岛等城市人气也在上升，特别是上海，预订量在免签政策发布后三周时间环比

增长 178%。 

◼ 浦东机场进出境旅客数量翻番（上海市政府、解放日报，2024/12/3） 

我国持续扩大免签国家范围的举措，在上海口岸呈现出立竿见影的效果。上海海关

统计，截至 11 月 30 日，今年浦东机场口岸进出境旅客数量达 2900 万人次，同比

增长 1.0 倍，其中外籍旅客超过 900万人次，同比增长 1.7倍，进出境航班同比增

长 60.6%，达 19.4万架次。 

◼ “冰雪游”开始起量，携程相关产品预订量翻倍增长（携程，2024/12/3） 

OTA 平台的大促活动、双十一节庆催热了滑雪预售，“囤冰雪”成为滑雪发烧友在

雪季来临前的热身战。携程数据显示，11 月底开始，冰雪游产品的售卖开始起量。

近一周平台上“滑雪”的搜索量环比上周增长 50%，进入 12月冰雪游相关产品的搜

索热度持续走高。其中哈尔滨依旧霸榜冰雪游搜索热度第一，其余依次为长春、沈

阳、雪乡、漠河。截至目前，冬季华北各大雪场的滑雪酒店预售订单量比去年显著

增长，数十家核心雪场的酒店预售量同比增长 224%。 

◼ 全球旅游业预计年底全面复苏（人民日报海外版，2024/12/11） 
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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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近日，联合国旅游组织发布的《世界旅游业晴雨表》显示，受全球大型客源市场表

现强劲、亚太地区旅游目的地持续复苏、航空连通性增强和签证便利化等因素的推

动，2024 年前 9 个月，国际游客出行 11 亿人次，恢复到新冠疫情前水平的 98%；

全球 111 个旅游目的地中共有 60个目的地入境人数已超过 2019 年同期水平，预计

2024年国际游客人数将全面达到 2019 年水平。 

◼ 锦江酒店（中国区）旗下五品牌出海东南亚（迈点网，2024/12/12） 

12 月 12 日，锦江酒店（中国区）透露，将携手马来西亚酒管集团 RIYAZ 推进锦江

都城、暻阁、非繁云居、麗枫、锦江之星五个品牌落地东南亚市场。双方计划由 RIYAZ

集团负责上述品牌在马来西亚、印度尼西亚、越南、老挝、柬埔寨、菲律宾 6个国

家的项目开发、筹建支持及运营管理工作。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 云南旅游:控股股东避免同业竞争承诺延期（2024/12/11） 

2024年 12月 10日，公司召开第八届董事会第十八次会议和第八届监事会第十一次

会议，审议通过了《公司关于控股股东避免同业竞争承诺延期的议案》，世博旅游

集团在维持原有承诺义务和责任的情况下，针对九乡风景区避免同业竞争承诺再次

延期三年，本议案尚需提交公司股东大会审议。 

◼ 西藏旅游:关于出售控股子公司股权的公告（2024/12/9） 

江西新绎成立于 2018 年 12 月，注册资本金 1,000 万元，为西藏旅游持股 80%的控

股子公司，主要运营江西省鹰潭市龙虎山景区配套旅游商业项目，受客观市场环境、

业务结构单一等影响，江西新绎经营结果未达预期。为优化公司资产配置、稳定主

营业务盈利能力，公司拟向荣成新锦成转让所持有的江西新绎 80%的股权，交易金

额为人民币 830.40万元。 

◼ 中青旅:政府有偿收回控股子公司部分土地使用权（2024/12/9） 

因城市规划调整原因，桐乡市自然资源和规划局拟收回乌镇旅游部分土地使用权。

本次收回土地位于乌镇镇西栅景区京杭大运河东侧、互联网国际会展中心南侧收回

土地面积为 92,852.79平方米，经协商，由乌镇镇人民政府作为代表向乌镇旅游支

付补偿 17,200万元人民币，双方签署《土地收回协议书》。本事项不会影响乌镇旅

游正常生产经营，预计会对公司财务数据产生积极影响。经初步测算，本次收回土

地使用权事项预计对当期归属于上市公司股东的净利润影响金额约为 5000万元。 

◼ 天目湖:关于项目中标进展暨签署中标合同的公告（2024/12/6） 

2024 年 12 月 6 日，公司与动物王国公司签署了《筹开咨询及运营管理合同》。动

物王国公司系公司关联方。上述交易是通过公开招投标方式取得，根据《上海证券

交易所股票上市规则》第 6.3.18 条第（六）项之规定，上述交易可免于按照关联
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交易的方式审议和披露。公司与动物王国公司签署中标合同，提供筹开咨询及运营

管理服务。动物王国公司按国家标准在溧阳市投资建造一座文旅综合体一期及酒店

并取得合法的经营权。动物王国公司拥有项目的产权（或资产处置权），为提升管

理品质和经济效益，动物王国公司同意按照合同约定条件委托公司实施经营管理等

事宜。 

◼ 黄山旅游:关于《黄山风景区特许经营管理暂行办法》对公司经营影响的风险提示

性公告（2024/11/30） 

近日，黄山市人民政府办公室印发《黄山风景区特许经营管理暂行办法》。该办法

主要是针对黄山风景区范围内服务类、活动类、品牌类以及其他类特许经营的授权

和监督管理活动作出相关规定，涉及公司相关业务主要有黄山风景区内索道及缆车

业务、酒店业务。截至报告发布期黄山风景区管委会关于黄山风景区特许经营管理

实施细则暂未出台，黄山市人民政府关于黄山风景区风景名胜资源有偿使用费具体

征收范围和标准暂未出台，该办法的实施预计可能会对公司经营情况产生一定影响。 

 

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大幅上涨，12月政治局会

议强化促消费预期，服务消费估值跃升。基本面上，四季度起基数效应释放完毕，

旅游数据有望重回增长。而近期寒潮席卷带动冰雪旅游及候鸟游的双双升温，携程

数据显示冰雪游”开始起量，相关产品预订量翻倍增长，有望以冰雪带动冬季旅游

热度。此外，今年以来免签朋友圈扩大带动入出境游超预期修复，联合国旅游组织

发布《世界旅游业晴雨表》显示，2024 年前 9个月全球国际游客恢复到新冠疫情前

水平的 98%，预计 2024 年国际游客人数将全面达到 2019 年水平。浦东机场进出境

旅客数量翻番，白云机场口岸累计服务保障 38国入境人员超 74 万人次，其中免签

来华人员近 40万人次，相关板块有望受益。我们建议关注(1)需求稳定且受自然气

候灾害影响较小的景区板块、(2)免签朋友圈扩大带动入出境游增长相关的 OTA 板

块、（3）顺周期高弹性有望受益于估值提升的会展、教育、人力资源板块。个股可

关注：进入冰雪旺季的长白山（603099)；拥有多个知名景区核心业务的祥源文旅

（600576）、宋城演艺（300144）和三特索道（002159）；关注外国人入境旅游目

的地张家界（000430）、峨眉山（000888）、九华旅游（603199）等；冰雪旅游资

源丰富、积极引流造势的西藏及西域旅游等地区性旅游目的地。建议关注入出境游

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 
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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 

000430 张家界 入境游热门目的地 

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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