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周观点：2025年春节消费市场彰显韧性，文旅等结构性消费亮点突出。2025

春运出行热度不减，初一至初七同口径来看客流增长 6.2%，假期在去年

高基数下呈现韧性。国内游人次恢复至 2019 年同期 126%，人均花费略

有提升，春节假期 8 天，全国国内出游 5.01 亿人次/+5.9%，恢复至 2019

年同期 126%；人均花费 1351 元/+1.2%，恢复至 2019 年同期 92%。入境

游亮点突出，春节假期日均出入境人员将达 179.6 万人次，较去年春节

假期增长 6.3%，恢复至 2019 年的 95.6%，其中出入境外国人 95.8 万人

次，同比增长 22.9%。各子行业中，海口海关共监管离岛免税购物金额

20.94 亿元/-16%，免税购物 24.05 万人次/-19%，人均消费 8706 元/+4%。

酒店客单价略有下滑，同比 2024 春节假期（初一至初八）-2.6%，其中

华住集团春节假期旗下酒店累计接待人次同比+18.6%。宋城演艺春节期

间实际总演出场次同比增长 8.7%，其中西安、上海千古情表现较为突出。

受春节假期高基数及天气因素扰动，自然景区整体客流相对平稳，但峨

眉山表现突出。餐饮零售销售同比增长 4%左右，电影票房达到 95.10 亿

元大幅刷新中国影史春节档票房纪录。

板块复盘：消费者服务板块报告期内上涨2.21%，跑赢大盘0.65pct。报告

期内（2025年 1月27日-2025年 2月9日），国信社服板块涨幅居前的股

票为KEEP、粉笔、同道猎聘、奈雪的茶、百胜中国。国信社服板块跌幅居前

的股票为东方甄选、三特索道、美高梅中国、银河娱乐、金沙中国有限公司。

行业新闻：2月7日，第九届亚洲冬季运动会开幕式在哈尔滨国际会展中心

盛大举行，国家主席习近平出席开幕式并宣布本届亚冬会开幕。近期海底捞

推出全新副品牌嗨妮牛肉麻辣烫，人均消费约为30元。包括有道、好未来

在内的多家教育机构接入DeepSeek，推动AI教育产品智能化升级。Keep迎

来公司创建十周年，创始人强调All in AI等四个未来发展方向。国内最大

的蓝领终身服务平台优蓝国际获证监会批准赴美上市。

投资建议：维持“优于大市”评级。伴随国家不断出台扩大内需的利好

政策，报告期内社服板块估值迎来大幅修复。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、东方甄选等。

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

9961.HK 携程集团-S 优于大市 490.3 3352 25.40 28.85 19.31 17.00

0780.HK 同程旅行 优于大市 16.7 389 1.18 1.41 14.17 11.86

6862.HK 海底捞 优于大市 13.7 765 0.83 0.92 16.53 14.91

3690.HK 美团-W 优于大市 141.9 8580 7.07 8.59 20.07 16.52

000888.SZ 峨眉山 A 优于大市 12.7 61 0.49 0.55 25.84 23.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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周观点：2025 年春节消费市场彰显韧性，文

旅、电影等结构性消费亮点突出
2025 春运出行热度不减，假期在去年高基数下呈现韧性。2025 年春运自 1月 14

日开始 2月 22 日结束共 40 天，节前交通部门预测全社会跨区域人员流动量将达

90 亿人次，全国铁路发送旅客有望突破 5.1 亿人次同比增长 6.8%。实际来看，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%。初一至初七同口径来看客流增长 6.2%，整体上居民春运出行热度不减，假

期在去年高基数下呈现韧性。

国内游人次恢复至 2019 年同期 126%，人均花费略有提升。经文化和旅游部数据

中心测算，春节假期 8 天，全国国内出游 5.01 亿人次，同比+5.9%，恢复至 2019

年同期 126%；国内出游总花费 6770.02 亿元，同比增长 7.0%，恢复至 2019 年同

期 115%；人均花费 1351 元，同比+1.2%，恢复至 2019 年同期 92%，整体符合预期。

图1：国内旅游人次及花费金额同比数据

图2：出入境人次及分中国内地、港澳台居民、外国人的同比

数据

资料来源：文化和旅游部，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家移民管理局，国信证券经济研究所整理

入境游亮点突出。据国家移民管理局，2025 年春节假期日均出入境人员将达 179.6

万人次，较去年春节假期增长 6.3%，恢复至 2019 年的 95.6%（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。具体来看 1）出境游：携程平台假期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%。

2）入境游：国家移民管理局统计，今年春节假期出入境外国人 95.8 万人次，同

比增长 22.9%。携程平台假期日韩、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。

具体看各子行业：

1）免税：春节离岛免税客单价录得平稳增长，销售额-16%。春节期间，中免海
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南区域实现销售额超 22 亿元（包含免税与有税销售额），购买人数近 35 万人次。

根据海口海关数据，春节期间（2025 年 1 月 28 日-2 月 4 日）海口海关共监管离

岛免税购物金额 20.94 亿元，免税购物 24.05 万人次，人均消费 8706 元。据此估

算，2025 春节离岛免税额日均 2.6 亿元/-16%，购物人次-19%，客单价同比+4%，

整体上环比国庆假期、10-11 月降幅均收窄，12 月有年终大促与政府消费券叠加

（24 国庆节离岛免税日均-33%、购物人次-26%、客单价-9%，24 年 12 月离岛免税

-6.5%、购物人次-12%、客单价+6%）。春节假期海口美兰、三亚凤凰、琼海博鳌

等岛内三大机场共运送旅客约 161.3 万人次/-2%，进出岛客流延续平稳态势。

图3：节假日海南离岛免税销售数据

资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

2）酒店：总体客单价有所下滑，小众目的地有结构性亮点。据酒店之家数据，

2025 年春节假期（除夕至初七）期间，国内酒店客单价为 295.24 元，同比下滑

2.6%，RevPAR 为 154.18 元，同比下滑 8.5%。但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。此外，华住集团发布的数据显示，春节假期期间，旗下酒

店累计接待人次较去年同比增长 18.6%，达 832.58 万人次；累计接待外宾人次同

比上涨 68.19%。此外，全国范围内共有 74 个城市在 2025 年春节期间入住率超过

90%。

3）演艺：宋城演艺春节期间实际总演出场次同比增长 8.7%，其中西安、上海千

古情表现较为突出。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 550 场，同比去年同期的 506 场增长 8.7%。自营

项目中，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。

4）景区表现平稳：春节假期高基数及天气因素扰动，自然景区整体客流相对平
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稳，峨眉山表现突出。峨眉山根据官方公众号，春节假期期间（除夕-初七）景区

客流同比增长 4%，根据跟踪核心景区接待客流与购票客流同比均增长接近两位

数。九华山结合跟踪，预计春节假期期间（除夕-初七）同口径实现个位数增长，

预计不下雨的时间同比双位数增长。长白山春节假期期间（除夕-初七）流同比去

年基本持平，主要是除夕景区天气影响关闭 1天，1 月至今客流增长接近 20%。黄

山春节假期期间（除夕-初七）风景区接待游客人数超 20 万，去年同期为 20.8

万。玉龙雪山 2025 年春节假日期间实行动态流量管控，预计索道的客流增量变化

不大。九寨沟受天气影响，春节假期期间（除夕-初七）接待旅客 16.46 万人次，

去年春节假期（初一-初八）接待 17.25 万人次。祥源文旅旗下景区 2025 年春节

假期（除夕-初七）公司旗下景区业务共接待游客 79.17 万人次，同比增长 15.35%，

取得营业收入 4963.66 万元，同比增长 14.35%。

图4：宋城演艺 2025 年春节场次跟踪 图5：春节档日均票房

资料来源：宋城演艺官方公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家电影局，国信证券经济研究所整理

5）本地消费中电影票房及消费品以旧换新体现较高景气度。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%。餐饮零售，商务部商务大数据监测，春节全国重点零售和餐饮

企业销售额比去年同期增长 4.1%，重点监测餐饮企业营业额同比增长 6.2%。其中

结合跟踪同庆楼春节假期同店预计个位数增长；海底捞知食局数据显示，2025 年

除夕到初七共接待顾客 1200 万人次，基期 2024 年初一至初八接待顾客 1300 万人

次。电影票房，2025 年春节档（1月 28 日—2 月 4 日）电影票房 95.10 亿元，大

幅刷新中国影史春节档最高票房纪录。观影人次超 1.87 亿次，同样也刷新了中国

影史春节档最高人次纪录。消费品，以旧换新激发活力，春节期间重点监测零售

企业家电、通讯器材销售额同比增长 10%以上。其中春节前三天（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。

板块复盘:消费者服务板块跑赢大盘 0.65pct

消费者服务板块报告期内上涨 2.21%，跑赢大盘 0.65pct。2025 年 1 月 27 日至

2025 年 2 月 9日期间，中信消费者服务板块期内上涨 2.21%，位列所有行业指数

中第 14 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数上涨 1.56%，跑赢大盘 0.65pct。
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图6：各行业板块指数涨跌幅（2025.1.27-2025.2.9）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：板块指数采用中信一级行业指数

报告期内（2025 年 1 月 27 日-2025 年 2 月 9日），国信社服板块涨幅居前的股票

为 KEEP（44.83%）、粉笔（17.74%）、同道猎聘（14.43%）、奈雪的茶（12.17%）、

百胜中国、学大教育、豆神教育、九毛九、中国东方教育、希教国际控股。国信

社服板块跌幅居前的股票为东方甄选（-10.68%）、三特索道（-7.65%）、美高梅

中国（-6.64%）、银河娱乐（-6.61%）、金沙中国有限公司、永利澳门、锦江酒

店、众信旅游、同庆楼、新濠国际发展。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2025.1.27-2025.2.9）

本周涨幅居前 本周跌幅居前

公司简称 涨跌幅 公司简称 涨跌幅

KEEP 44.83% 东方甄选 -10.68%

粉笔 17.74% 三特索道 -7.65%

同道猎聘 14.43% 美高梅中国 -6.64%

奈雪的茶 12.17% 银河娱乐 -6.61%

百胜中国 10.19% 金沙中国有限公司 -6.43%

学大教育 8.51% 永利澳门 -4.60%

豆神教育 8.30% 锦江酒店 -4.02%

九毛九 8.02% 众信旅游 -3.96%

中国东方教育 7.75% 同庆楼 -3.92%

希教国际控股 7.50% 新濠国际发展 -3.89%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业与公司动态

一、行业资讯

【第九届亚冬会在哈尔滨开幕，习近平出席开幕式并宣布开幕】2 月 7 日，第九

届亚洲冬季运动会开幕式在哈尔滨国际会展中心盛大举行。国家主席习近平出席

开幕式并宣布本届亚冬会开幕，蔡奇及来自亚洲各地领导人和贵宾等出席开幕式。
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【海底捞春节共计接待顾客超 1200 万人次，推出全新嗨妮牛肉麻辣烫副品牌】

首个“非遗版”春节，全国消费者花式过年的热情空前高涨，热闹红火的消费场

景折射出旺盛的经济活力。由于消费者过节用餐需求高涨，海底捞在 2025 年的除

夕和初一增加了营业门店数，让更多顾客吃上“火锅团年饭”。数据显示，从除

夕到大年初七的 8天里，全国海底捞火锅共计接待顾客超 1200 万人次。此外，近

期海底捞推出全新副品牌嗨妮牛肉麻辣烫，据悉该品牌位于杭州市。据大众点评

显示，嗨妮的人均消费为 30 元。而据红餐网消息，目前该品牌正在打磨第二家门

店模型，全年开店计划较为积极。

【多家教育机构接入 Deepseek，推动 AI 教育产品智能化升级】近期，中国人工

智能大模型 DeepSeek 在教育领域引发广泛关注，多家头部教育科技公司宣布全面

接入其技术，推动 AI 教育产品智能化升级。2 月 6 日，网易有道宣布全线 AI 教

育产品接入 DeepSeek-R1 模型。其明星产品“有道小 P”通过融合 DeepSeek 的超

长思维链能力，显著优化了个性化答疑功能，解题准确率在内部K12测试中达88%。

同时，Hi Echo、有道智云等产品也完成技术升级，智能硬件新品及“有道小 P

2.0”将于近期发布。紧随其后，云学堂于 2月 7日宣布全系产品接入 DeepSeek-R1

和 V3 模型，覆盖 AI 制课专家、学习地图等场景，旨在提供“接近真人专家水平”

的智能服务。2 月 8 日，学而思宣布其学习机、学练机等硬件产品将接入 DeepSeek，

结合自研的“九章大模型”，新增“深度思考模式”。该功能通过分步引导解题

过程，缓解大模型“幻觉问题”，并计划于 2月内上线。

【Keep 迎来公司创建十周年，创始人强调 All in AI 等四个未来发展方向】2 月

4 日，Keep 迎来公司创建十周年。创始人王宁发布名为《十载同行，向新而生》

的全员信，当中提到对于下一个十年的发展有四个方向，分别是 All in AI、发

展以数据为核心的硬件生态、KEEP 品牌走进更多的运动场景，及拓展全球化版图。

对于 All in AI，Keep 将“基于十年的运动数据积累与沉淀，让在线健身从推荐

走向生成，持续引领运动科技行业”。

【优蓝国际获证监会批准赴美上市】2 月 6 日，中国证监会正式发布《优蓝国际

控股股份有限公司境外发行上市备案通知书》，确认优蓝国际获批通过 SPAC 合并

方式在美国纳斯达克证券交易所上市。优蓝国际是一家蓝领终身服务平台，旗下

业务涵盖学历/非学历职业教育、人才招聘服务、雇员管理服务等。据灼识咨询数

据，按 2021 年蓝领终身服务收入计算，优蓝国际为中国市场排名第一的蓝领终身

服务平台。

二、社服上市公司公告

【祥源文旅】2 月 5 日，祥源文旅发布公告，披露公司 2025 年春节假期景区业务

主要经营数据。2025 年春节假期（1 月 28 日至 2 月 4 日）公司旗下景区业务共接

待游客 79.17 万人次，同比增长 15.35%，取得营业收入 4963.66 万元，同比增长

14.35%。
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三、未来一月内股东大会整理

表2：未来一月内社服板块股东大会整理

代码 名称 会议日期 会议类型 召开地点

002607.SZ 中公教育 2025-02-14 临时股东大会

北京市海淀区学清路 23 号汉华世纪大厦 B 座中公教育会议

室

002707.SZ 众信旅游 2025-02-14 临时股东大会

北京市朝阳区朝阳公园路8号(朝阳公园西2门)众信旅游大

厦二层大会议室

603099.SH 长白山 2025-02-20 临时股东大会 长白山旅游股份有限公司三楼会议室

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

港股通持股梳理

社服港股核心标的海底捞、九毛九、海伦司、奈雪的茶获增持。报告期内（2025

年 1 月 27 日-2025 年 2 月 9日），海底捞持股比例增 0.09pct 至 11.03%，九毛九

持股比例增 0.28pct 至 43.78%，海伦司持股比例增 0.35pct 至 43.24%，奈雪的茶

持股比例增 1.27pct 至 67.48%，天立国际控股持股比例减 0.04pct 至 31.74%，茶

百道持股比例减 0.03pct 至 3.57%。

图7：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2025.1.27-2025.2.9）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

维持“优于大市”评级。伴随国家不断出台扩大内需的利好政策，报告期内社服

板块估值迎来大幅修复。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、东方甄选等。
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