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黄金周出行热度不减，入境游、下沉消费结构亮点突出

◼假期港/美股行情回顾：假期港股消费龙头、美股AI+教育领涨。节前A股收盘至今（2025.1.28-2.4）恒生科技涨6.2%，节后开盘首日港股震
荡，但次日即因关税渐进式加征而大涨，叠加春节出行热度不减、假期国产模型持续升温，港股消费龙头、AI+教育应用方向整体领涨。

◼春节消费总览：春运期间居民出行热度不减，春节黄金周在高基数下呈现韧性。2025春运前21天全社会跨区域人员流动量同比增长7.7%，

其中铁路、民航客流各增长6.7%、6.3%，与节前预测相符。春节假期跨区域流动量同比增长0.8%，考虑去年春节假期从初一起8天，今年

从除夕起8天，参考历史数据除夕和初一一般出行人次偏少，由此带来并不低的基数；同口径初一-初七客流增长6.2%，出行韧性再获验证。

◼结构亮点：跨境游、反向小城旅游、返乡下沉消费成为假期出行亮点。1、跨境游景气度延续，外国人入境游订单翻倍式增长。根据携程平

台数据，春节假期跨境游整体订单同比去年增长三成，其中入境游门票订单同比去年增长180%，入境游酒店订单同比增长超6成（2024年

10-11月外国人入境客流增长45%）。2、非遗热门小城表现突出。2024年年底 “春节——中国人庆祝传统新年的社会实践”被列入人类非

物质文化遗产代表作名录，携程平台上汕头、莆田、开封、黄山春节旅游订单同比增幅达两至四成。3、返乡带动县城下沉消费好于全国大

盘。去哪儿数据显示，今年春节县城酒店预订量同比增长四成，其中高星酒店预订同比去年春节翻番，预订占比超连锁和低星酒店。

◼子行业：景区整体相对平稳，本地消费客流景气。景区：部分景区天气因素扰动叠加去年基数不低，整体自然景区客流表现相对平稳，其中

峨眉山表现相对突出。演艺：春节假期宋城演艺13大千古情春节总场次增长约6%，西安、上海项目表现突出，其他有所回落。酒店：春节市

场预计整体呈现 “价格平稳、地域分化”的特点，其中小众目的地的酒店市场增长显著，山西忻州、云南临沧预订量同比增长超50%。免税：

春节前五天三亚国际免税城累计接待超30万人次，大年初四单日客流突破7.6万人次。本地消费：假期前三天全国900多个商圈客流量比去年

春节同期增加21%，假期前四天商务部重点监测零售餐饮销售额同比增长5%，电影票房创新高，以旧换新带动家电、3C等消费品双位数增长。

◼投资建议：春节黄金周数据在去年高基数下平稳增长再次验证居民出游意愿与出行韧性，结构上下沉消费活力好于整体，免签政策叠加首个
非遗春节带动假期入境游高景气，后续国内居民消费力修复与入境旅游在政策提振下均存在较大潜力。目前经济环境和市场风格下建议配置
携程集团-S、美团-W、海底捞、同庆楼、学大教育、天立国际控股、亚朵、同程旅行、北京人力、峨眉山A等；中线优选中国中免、美团-W、
华住集团-S、学大教育、携程集团-S、海底捞、天立国际控股、同程旅行、北京人力、BOSS直聘、科锐国际、锦江酒店、同庆楼、行动教育、
宋城演艺、百胜中国、九毛九、粉笔、海南机场、米奥会展、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山 A、天目湖、三特索道、黄山旅游、广
州酒家、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶等。

◼风险提示：宏观、疫情等系统性风险；政策风险；收购低于预期、股东减持风险、市场资金风格变化等。
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假期行情速递：港股餐饮、OTA消费龙头，美股AI+教育龙头相对领涨

◼假期行情回顾：A股节前收盘至今（2025.1.28-2.4）恒生科技涨6.2%，节后开盘首日港股震荡，但次日即因关税渐进式加征而大涨，叠加春

节出行热度不减、假期国产模型新突破持续升温，港股消费龙头、AI+教育应用方向整体领涨。

➢消费龙头：春节出行热度不减，叠加市场对于后续消费刺激政策期待，餐饮龙头、OTA龙头相对领涨。

➢ AI+教育：近期国产深度推理模型如Deepseek-R1等陆续取得新突破，有望在功能（数学推理能力）、成本（轻量化模型降低训练成本）及中

文训练材料适配性等方面进一步赋能AI教育发展；叠加部分教育龙头亮眼业绩，AI+教育方向龙头如美股有道、好未来相对领涨。

图：2025.1.28-2.4板块个股涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图：春节假期全社会跨区域人员流动量同比变化

资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理

春节出行总览：出行热度不减，春运前半程民航与铁路客流增长超6%，黄金周客流平稳

◼ 2025年春运为1月14日-2月22日为期40天，预计全社会跨区域人员流动量同比增长6.8%。根据全国春运电视电话会议，2025年春运期间全社

会跨区域人员流动量将达到90亿人次左右，同比增长约6.8%。

◼实际表现：1、2025春运前21天全社会跨区域人员流动量同比增长7.7%，其中铁路、民航客流各增长6.7%、6.3%。1月14日-2月2日（春运

前20天）全社会跨区域人员流动量48亿人次，估算比2024年同期增长7.7%，其中估算铁路、民航客运量同比增长6.6%、6.5%。

◼ 2、春节黄金周数据表现平稳。若单看春节假期的情况，整体出行相对平稳，其中除夕和初一一般出行人次偏少，去年春节假期从初一后开始

8天，由此带来不低的基数。若比较同口径初一-初七，则客流增长6.2%，基本符合预期。

◼总结：整体上居民春运出行热度不减，在去年高基数下“返乡+旅游” 出行意愿和韧性再次验证。

图：1.14-2.3全社会跨区域人员流动量累计同比变化

资料来源：交通运输部，国信证券经济研究所整理
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图：全国口岸日均出入境人员

资料来源：文旅部，国信证券经济研究所整理

◼ 1、跨境游景气度延续，外国人入境游订单翻倍式增长。据国家移民管理局预测，2025年春节假期日均出入境人员将达185万人次，较去年春

节假期增长9.5%，估算基本恢复至2019年同期水平（2024春节恢复至接近9成，全年恢复至91%）。根据携程平台数据，春节假期跨境游整体

订单同比去年增长三成。其中入境游门票订单同比去年增长180%，入境游酒店订单同比增长超6成。

◼ 出境游：短途出境游中赴日订单同比去年春节增长翻倍，美国、西班牙、意大利、法国等长线游目的地分别增长53%、82%、56%、50%，假期

前五日用支付宝前往欧洲的游客交易笔数同比增长达30%。

◼ 入境游：日韩、新马泰等短线入境游订单同比去年春节增长130%，法国、西班牙、意大利、加拿大、澳大利亚等长线入境游同比增长近120%。

假期前五天入境游客用支付宝消费金额同比增长1.5倍，来自240小时过境免签国以及中国单方面免签国家游客同比增长近 2倍。

图 ：全国口岸日均出入境人员同比情况

资料来源：文旅部，国信证券经济研究所整理

结构亮点：跨境游、反向小城旅游、返乡县城消费构成假期出行亮点
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图 ：县域酒店订单特点

资料来源：文旅部，国信证券经济研究所整理

◼ 2、非遗热门小城表现突出。 2024年年底，“春节——中国人庆祝传统新年的社会实践”被联合国教科文组织列入人类非物质文化遗产代表

作名录。这意味着春节以及中华文化在全球获得广泛认可，非遗元素也在2025年春节的庆祝活动中得到更充分展现。携程平台上河南开封、

福建莆田、广东汕头、福建福州、安徽黄山、陕西西安、四川阆中等地搜索热度翻倍，其中汕头、莆田、开封、黄山春节旅游订单同比增幅

达两至四成。

◼ 3、返乡带动县城下沉消费好于全国大盘。春节返乡客流带动国内各县域目的地文旅等消费快速增长。去哪儿数据显示，今年春节县城酒店

预订量同比增长四成，其中高星酒店预订同比去年春节翻番，预订占比超连锁和低星酒店。联通数智智慧足迹数据显示，从除夕到大年初二，

全国900多个商圈客流量比去年春节同期增加21%；对比而言，五个国际消费中心城市的商圈客流量达到1000万人次，比去年春节同期增长

15%。同程数据显示，除夕当天至大年初三，国内景区客流持续上涨，春节假期前4天国内景区客流环比节前上涨超过3倍。其中，河南辉县

市、浙江三门县、山东东平县、山西大同县、河南浚县等众多县和县级市景区客流量环比上涨超过10倍。

图 ：跨境游维持高景气

资料来源：文旅部，国信证券经济研究所整理

图 ：非遗目的地订单高增长

资料来源：文旅部，国信证券经济研究所整理

结构亮点：入境游、反向小城旅游、返乡县城消费构成假期出行亮点
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酒店：四季度行业RP降幅收窄至4%，预计春节价格平稳，小众目的地、东北游增长显著

◼根据STR数据，2024年中国境内酒店业的表现不及2023年，入住率和平均房价双重拖累，每房收入指数为95，其中二三季度下滑显著，四季

度降幅收窄至4%，部分市场逆势增长。

◼春节情况：预计春节价格平稳，小众目的地、东北游增长显著。根据中国经营报，从酒店价格和预订情况看，2025年春节市场整体呈现出

“价格平稳、地域分化”的特点。“春节期间的酒店价格虽然在热门地区有所上涨，但总体涨幅已被有效控制。其中小众目的地的酒店市场

增长显著，山西忻州、云南临沧等地进入春节热门目的地涨幅榜前十，预订量同比增长超50%。华住集团提供的数据显示，广州市的酒店预

订率在一线城市中位居第一，潮州市在三四线城市中表现抢眼，整体预订率接近80%；哈尔滨等冰雪游目的地酒店预订同比增长五成。

图：2024年境内酒店行业回顾

资料来源：STR，国信证券经济研究所整理

图：2024年酒店行业结构性亮点

资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理
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图 ：宋城演艺2025年春节场次跟踪

资料来源：官方公众号，国信证券经济研究所整理

演艺：宋城演艺13大千古情春节总场次预计增长约6%，西安上海表现突出，其他有所回落

◼春节假期，宋城13城千古情打造“狂欢中国年”非遗文化主题活动，总场次平稳增长，西安项目再创新高。结合公司官方微信号场次跟踪，
全国13台“千古情”合计演出538场（大年初七为计划演出场次），同比去年同期的506场增长6%。自营项目中，2019年存量项目和佛山项目
同比有所下滑，西安与上海项目同比表现相对突出，其中《西安千古情》连续三天单日上演18场，总场次同比增长超46%；《上海千古情》连
续两天单日上演6场，刷新单日场次新高。

图：春节西安千古情演出场次

资料来源：官方公众号、国信证券经济研究所整理
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景区：高基数+天气因素扰动，自然景区大多表现平稳

◼春节假期自然景区整体客流相对平稳，高基数+部分天气因素扰动。一方面疫后自然景区“性价比”、“解压祈福”等属性契合消费趋势，

头部自然景区去年春节假期较2019年黄金周双位数增长，叠加去年春节假期从初一后开始8天，今年春节假期从除夕到初七，除夕和初一一

般出行人次偏少，由此带来本就不低的基数；另一方面，部分景区因天气因素阶段关闭（如长白山北景区除夕关闭一天）或降雨（如九华山

阶段降雨）、瓶颈限制（玉龙雪山限流）扰动出游人次增长，整体景区仍然表现相对平稳。

◼其中峨眉山表现相对突出，根据官方公众号，春节假期景区客流同比增长4.01%，但结合跟踪预计假期核心景区接待客流同比增长接近双位

数。

表：2025年春节黄金周部分重点景区接待旅客数（单位：万人次）

重点景区 2025春节黄金周 2024春节黄金周 旅客同比变化
2024黄金周较2019年增
长

黄山 超20 20.8 预计持平
增长64.82%，日均
增长44.21%

峨眉山 38.75 /
可比口径+4.01%
预计核心景区增长近双
位数

增长97.13%，日均
增长72.5%

九华山 / 47.18 预计持平略降
增长25.81%，日均
增长10.09%

长白山 / 7.61 预计持平

玉龙雪山 /
初一2.7，初二3万，此
后超3.2万人次

预计持平 日均2.4万

九寨沟 16.46 17.25 -4.6%

资料来源：各省市文旅厅、各公司官网或官微，国信证券经济研究所整理
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本地消费：本地餐饮同比增长5%左右，电影票房创新高，以旧换新消费品双位数增长

◼商圈客流：联通数智智慧足迹数据显示，从除夕到大年初二，全国900多个商圈客流量比去年春节同期增加21%；五个国际消费中心城市的商

圈客流量达到1000万人次，比去年春节同期增长15%。

◼餐饮：商务部商务大数据监测，春节假期前4天（1月28日至31日），全国重点零售和餐饮企业销售额比去年同期增长5.4%；重点监测餐饮企

业营业额同比增长5.1%。

◼电影票房：根据国家电影局统计，截至2月3日15时30分，2025年春节档电影票房已达到80.20亿元，创下新的历史纪录；2024年春节档电影

总票房达80.16亿。

◼消费品：以旧换新激发活力，春节假期前4天，重点监测零售企业家电、通讯器材销售额同比增长10%以上。截至1月30日，春节前三天（除

夕、初一、初二）手机品类成交同比增长超50%。

◼市内出行：2025春运前20天重点城市地铁客运量同比表现平稳，北京回落、上海持平，广深、重庆表现相对突出。

图：春节档日均票房（2025年截至2月3日15时30分）

资料来源：国家电影局，国信证券经济研究所整理

图：春运前21天（1.14-2.3）地铁客运量同比变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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重点公司盈利预测及估值

附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

收盘价 EPS PE
25-2-4 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601888.SH 中国中免 61 2.06 2.40 3.12 29 25 19
600859.SH 王府井 13 0.74 0.85 1.00 18 15 13
600515.SH 海南机场 4 0.08 0.09 0.11 47 41 34
600754.SH 锦江酒店 26 1.13 1.29 1.55 23 20 17
600258.SH 首旅酒店 13 0.74 0.84 0.96 18 16 14
1179.HK 华住集团-S 23 1.23 1.40 1.62 19 17 14
ATAT.O 亚朵 197 2.72 1.29 1.55 24 19 15

301073.SZ 君亭酒店 20 0.15 0.30 0.45 131 65 44
605108.SH 同庆楼 22 0.53 1.08 1.48 41 20 15
603043.SH 广州酒家 16 0.89 1.00 1.12 18 16 14
9922.HK 九毛九 3 0.16 0.21 0.27 16 12 9
0520.HK 呷哺呷哺 1 0.14 0.25 0.00 6 3
6862.HK 海底捞 14 0.81 0.91 1.00 17 15 14
9987.HK 百胜中国 330 17.37 18.95 20.58 19 17 16
2150.HK 奈雪的茶 1 0.06 0.14 0.24 19 8 5
9961.HK 携程集团-S 531 25.40 28.85 33.51 21 18 16
0780.HK 同程旅行 18 1.18 1.41 1.65 15 13 11
3690.HK 美团-W 140 7.11 8.65 9.70 20 16 14
300144.SZ 宋城演艺 9 0.42 0.49 0.56 21 18 16
603136.SH 天目湖 11 0.38 0.46 0.54 30 25 21
000888.SZ 峨眉山A 13 0.49 0.55 0.62 26 23 20
002159.SZ 三特索道 15 0.93 1.04 1.16 16 14 13
600138.SH 中青旅 10 0.48 0.62 0.77 21 16 13
603199.SH 九华旅游 35 1.63 1.92 2.13 21 18 16
002033.SZ 丽江股份 9 0.41 0.46 0.51 21 19 17
600054.SH 黄山旅游 11 0.43 0.49 0.56 26 23 20
603099.SH 长白山 36 0.60 0.73 0.85 60 48 42
300662.SZ 科锐国际 20 1.39 1.78 2.20 15 11 9
600861.SH 北京人力 19 1.65 1.88 2.11 11 10 9

BZ.O BOSS直聘 14 2.96 3.91 4.79 5 4 3
6100.HK 同道猎聘 3 0.24 0.36 0.41 12 8 7
0839.HK 中教控股 3 0.80 0.86 0.93 4 4 3
003032.SZ 传智教育 8 0.31 0.37 0.00 26 22
605098.SH 行动教育 36 2.30 2.85 3.49 15 12 10
000526.SZ 学大教育 42 2.05 2.71 3.53 21 16 12
002607.SZ 中公教育 3 0.17 0.24 0.00 19 14
2469.HK 粉笔 2 0.26 0.33 0.40 10 8 6
1773.HK 天立国际控股 4 0.27 0.37 0.50 14 10 7
300795.SZ 米奥会展 20 0.99 1.27 1.52 20 15 13

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、宏观疫情等系统性风险，政策不及预期等。

二、行业竞争加剧。

三、国企改革进度节奏等低于预期，激励优化低于预期。

四、并购整合风险、商誉减值风险等。

五、扩张速度不及预期等。
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免责声明
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就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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