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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年3月7日-2025年3月20日，中信消费者服务行业指数整

体上涨1.02%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十七位，跑赢同

期沪深300指数约0.54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0.19%、2.86%、2.96%、-2.59%，

旅游酒店板块补涨，教育板块再次小幅回调。行业取得正收益的上市公

司有36家，涨幅前五分别是ST东时、科锐国际、众信旅游、*ST开元、长

白山，分别上升19.50%、11.40%、10.54%、10.17%、8.89%。取得负收益

的有17家，其中跌幅前五的上市公司分别是凯文教育、科德教育、创业

黑马、ST联合、米奥会展，涨跌幅分别为-6.14%、-7.68%、-8.41%、-

8.50%、-11.30%。截至2025年3月20日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，

整体法）约28.73倍，环比小幅提高，低于行业2016年以来的平均估值

50.90倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块PE（TTM）分别为

29.36倍、27.62倍、34.35倍、21.08倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，

大力支持消费。（2）文旅部部长表示文旅部将从四个方面着力，将文化

旅游业打造为经济发展支柱产业。（3）韩国发布中国团客临时免签入境

试点计划，有望第三季度正式实施。 

◼ 行业观点：受两会及《提振消费专项行动方案》提振，近期消费者服务

板块延续震荡上行趋势。细分板块中，旅游休闲、酒店餐饮补涨。考虑

到今年维持GDP增长5%的目标及《方案》提出的要求，预计后续各地政策

上对消费类板块的支持力度将继续加大，叠加AI在服务消费、人力资源、

教育等应用方面的快速推进，消费者服务板块或迎来估值催化。进入财

报披露期，我们建议优先关注(1)需求稳定且受自然气候灾害影响较小

的景区板块龙头、(2)受免签朋友圈扩大带动入出境游增长利好的OTA板

块、（3）顺周期的人力资源板块。个股可关注：峨眉山（000888）、祥

源文旅（600576）、张家界（000430）、九华旅游（603199）、众信旅

游（002707）；顺周期可关注外服控股（600662）、北京人力（600861）。 

◼ 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 消费者服务行业跑赢沪深 300 指数 

行业跑赢沪深 300。2025年 3月 7日-2025 年 3月 20日，中信消费者服务行业指数整体

上涨 1.02%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十七位，跑赢同期沪深 300 指数约

0.54个百分点。  

图 1：2025 年 3 月 7 日-2025年 3 月 20 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 旅游酒店板块补涨，教育板块继续回调 

旅游酒店板块上涨，教育板块回调。2025 年 3 月 7 日-2025 年 3 月 20 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 0.19%、

2.86%、2.96%、-2.59%。近期旅游酒店板块补涨，教育板块再次小幅回调。 
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图 2：2025 年 3 月 7 日-2025年 3 月 20 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 行业个股多数上涨 

行业内个股多数上涨。2025 年 3 月 7 日-2025 年 3 月 20 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 36 家，涨幅前五分别是 ST 东时、科锐国际、众信旅游、*ST 开元、

长白山，分别上升 19.50%、11.40%、10.54%、10.17%、8.89%。取得负收益的有 17 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是凯文教育、科德教育、创业黑马、ST 联合、米奥会展，涨

跌幅分别为-6.14%、-7.68%、-8.41%、-8.50%、-11.30%。 

图 3：2025年 3月 7日-2025年 3月 20日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 3月 7日-2025年 3月 20日个股跌幅榜（%） 
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1.4 估值环比小幅提高 

行业估值环比小幅提高，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2025 年 3 月 20 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 28.7346 倍，环比小幅提高，低于行业 2016

年以来的平均估值 50.90 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别

为 29.3571 倍、27.6205 倍、34.3474 倍、21.0767 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 3月 20 日） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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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 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） 

  

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 

◼ 国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》（新华社，2025/3/16） 

近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，提出城乡

居民增收促进行动、消费能力保障支持行动、服务消费提质惠民行动、大宗消费更

新升级行动、消费品质提升行动、消费环境改善提升行动、限制措施清理优化行动、

完善支持政策。 

◼ 把文化旅游业打造成支柱性产业（迈点网，2025/3/13） 

在十四届全国人大三次会议第三场“部长通道”上，文旅部部长表示文旅部将从四

个方面着力，将文化旅游业打造为经济发展支柱产业：首先是要加强规划引领，推

动把文化和旅游纳入经济社会发展的整体规划，跟国家重大发展战略相衔接，从而

从战略布局上为文化和旅游发展留出空间，在宏观政策上予以支持。其次是要加强

基础设施建设。要把文化和旅游产业培育成为支柱产业。下一步要从金融、财税各

个方面争取更多的支持。再次，要加快培育新的业态。对新的业态要采取包容审慎

的理念，逐步地完善服务引导管理的政策。最后，要优化营商环境，规范市场秩序。 

◼ 携程控股大乐之野（迈点网，2025/3/19） 

近期，国内知名民宿连锁品牌大乐之野发生股权变更，携程集团通过控股其母公司

——上海山海有野酒店集团有限公司 67%的股权，正式入局大乐之野。大乐之野门

店数量始终维持在 20-30家左右，但已成为国内民宿行业的标杆品牌，正尝试转型

为小型高端度假酒店，并推出了目的地度假和近郊度假的新品牌。这是本月继新东

方投资松赞后，度假住宿领域发生的第二起重大股权投资事件。 

◼ 三亚明确订房无理由全额退款规则（环球旅讯，2025/3/8） 

 
 

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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海南三亚市旅游行业协会联合会发布《三亚市住宿业客房预订退订指导意见（试

行）》，自 8日起试行，试行期一年。《意见》规定，非法定节假日期间，住宿业

经营者、线上预定平台应遵循客房入住前 7日以上可无理由全额退款规则；法定节

假日（元旦、春节、清明节、劳动节、端午节、中秋节与国庆节）期间，住宿业经

营者、线上预定平台应遵循客房入住前 15日以上可无理由全额退款规则。 

◼ 韩国发布中国团客临时免签入境试点计划（财联社，2025/3/20） 

据韩国文化体育观光部消息，在庆州召开的“民生经济检查会议”上，相关部门联

合发布了《访韩旅游市场全球提振战略》，其中包括针对中国团体游客的临时免签

入境试点计划。韩国政府将于下月通过指定合作旅行社，对中国团体游客实施限时

免签试点，并将在充分听取各界意见后，于第三季度正式全面试行。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 九华旅游:2024年年度报告（2025/3/19） 

公司位于九华山风景区，是以奇丽的自然景观、深厚的佛教文化和悠久的历史文化

为特色的山岳型风景名胜区，是首批国家级风景名胜区、首批国家 5A级旅游景区、

世界地质公园，九华山是中国佛教四大名山之一。公司主要业务包括酒店、索道缆

车、客运、旅行社，构建了完整的旅游产业体系。2024年，公司实现营业收入 7.64

亿元，同比增长 5.64%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.86 亿元，同比增长

6.50%。 

◼ 传智教育:关于大同数据科技职业学院通过教育部备案并收到办学许可证的自愿性

信息披露公告（2025/3/19） 

近日，公司投资举办的大同数据科技职业学院通过教育部的省级人民政府审批设置

实施专科教育高等学校备案并收到了山西省人民政府下发的《中华人民共和国民办

学校办学许可证》。大同数据科技职业学院设置了人工智能技术应用、智能产品开

发与应用、网络营销与直播电商、大数据技术、数字媒体艺术设计、软件技术 6 个

社会需求量大、就业前景好的数字化专业，面向纯互联网、产业互联网、传统产业

数字化转型领域培养高素质、精专业数字化人才，是山西省、大同市“十四五”期间

重点工程建设高校，也是大同市职业教育发展的重点支持项目。 

◼ 丽江股份：2024年年度报告（2025/3/18） 

2024 年，公司实现营业总收入 80,845.09 万元，同比增长 954.62 万元，增幅为

1.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 21,087.09万元，同比减少 1,653.96万

元，降幅为 7.27%，下降的主要原因是泸沽湖英迪格酒店于 2024 年 7 月 30 日起试

运营，971 万元开办费计入当期损益。公司三条索道共计接待游客 666.84 万人次,

同比增长 54.73万人次，增幅为 8.94%；印象丽江共接待游客 174.38 万人次，同比

增长 18.38万人次，增幅为 11.78%。 
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◼ 国旅联合：公司被实施其他风险警示暨停牌（2025/3/15） 

公司于 2025年 3月 14日收到中国证券监督管理委员会江西监管局下发的《行政处

罚事先告知书》。依据《事先告知书》载明的内容,根据《上海证券交易所股票上市

规则(2024年 4月修订)》相关规定，公司股票将于 3月 17日停牌一天，3月 18日

起被实施其他风险警示，A股股票简称由“国旅联合”变更为“ST联合”。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级：受两会及《提振消费专项行动方案》提振，近期

消费者服务板块延续震荡上行趋势。细分板块中，旅游休闲、酒店餐饮补涨。考虑

到今年维持 GDP增长 5%的目标及《方案》提出的要求，预计后续各地政策上对消费

类板块的支持力度将继续加大，叠加 AI在服务消费、人力资源、教育等应用方面的

快速推进，消费者服务板块或迎来估值催化。进入财报披露期，我们建议优先关注

(1)需求稳定且受自然气候灾害影响较小的景区板块龙头、(2)受免签朋友圈扩大带

动入出境游增长利好的 OTA板块、（3）顺周期的人力资源板块。个股可关注：峨眉

山（000888）、祥源文旅（600576）、张家界（000430）、九华旅游（603199）、

众信旅游（002707）；顺周期可关注外服控股（600662）、北京人力（600861）。 

 

表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

000430 张家界 热门旅游目的地 

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 

600861 北京人力 顺周期高弹性 

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 

600662 外服控股 顺周期 

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。 
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（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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