
 

 
本报告的风险等级为中高风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

    
 

消费者服务行业 

超配（维持）   消费者服务行业双周报（2025/4/11-2025/4/24） 

  2025年一季度国内出游 17.94亿人次，五一出游升温 

2025年 4 月 25日 

 
分析师：邓升亮 

SAC 执业证书编号： 

S0340523050001  

电话：0769-22119410 

邮箱： 
dengshengliang@dgzq.com.cn 
 
 
分析师：黄冬祎 
SAC 执业证书编号： 
S0340523020001 
电话：0769-22119410 
邮箱：
huangdongyi@dgzq.com.cn 
 
 
 
 

消费者服务（中信）指数走势 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 
 

    

 

 

投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年4月11日-2025年4月24日，中信消费者服务行业指数

整体回落3.86%，跑输同期沪深300指数约5.18个百分点。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5.10%、-7.28%、

-4.38%、1.43%。旅游酒店板块在连续上涨后回调，教育、综合服务板块

回升。行业取得正收益的上市公司有24家，取得负收益的有29家，业绩

披露后ST股领跌。截至2025年4月24日，中信消费者服务行业整体PE约

31.95倍，环比微降，低于行业2016年以来的平均估值50.65倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2025年一季度国内出游人次17.94亿，居民出

游总花费1.80万亿元。 （2）交通运输部预测，五一期间日均跨区域人

员流动量将超2.7亿人次。携程预测今年五一黄金周假期旅游消费呈现

“长线爆发、跨境双向升温、县域逆袭”三大特征。 （3）2025年一季

度全国查验出入境人员1.63亿人次，同比增长15.3%，其中港澳台居民

6572.4万人次、外国人1743.7万人次，分别增长11.2%和33.4%。 （4）

中马互免签证协议延长五年并可选择到期再延长五年，中国与阿塞拜疆

签署互免签证协议。 （5）《促进健康消费专项行动方案》提出大力发

展体育旅游产业，海南、上海等地出台相关政策方案支持旅游消费发展。 

◼ 行业观点：近期全球市场剧变，消费者服务指数振幅提升、走势回落，

旅游、酒店板块回调。但从数据来看，一季度出游人次17.94亿，同比增

长26.4%；国内居民出游总花费1.80万亿元，同比增长18.6%，国内出游

整体保持稳定增长态势，入出境游方面近期再迎中马免签延长及中阿免

签的利好，复活节假期大批港澳居民利用假期“北上”旅游消费。旅游

消费景气度整体呈现持续修复趋势。临近五一假期，交通运输部预测，

五一期间日均跨区域人员流动量将超2.7亿人次，在“请4休11”拼假策

略带动下，携程跨市住宿订单占比已突破80%，县域市场高星酒店消费

反超高线城市，入境游订单同比激增173%。考虑到当前全球市场的新形

势有望继续倒逼政策发力促消费扩内需，我们建议优先关注受各地促进

文旅发展政策直接利好的景区板块、OTA板块，关注可能获得政策支持

的会展、人力资源和教育等顺周期板块。酒店板块可能随商务市场修复

而回暖。个股方面可关注：峨眉山（000888）、祥源文旅（600576）、

九华旅游（603199）、众信旅游（002707）、宋城演艺（300144）；顺

周期可关注外服控股（600662）、北京人力（600861）、凯文教育（002659）。 

◼ 风险提示：（1）自然灾害阻断出行；（2）行业政策放松及帮扶不及预

期等；（3）居民旅游消费意愿变化；（4）入出境游复苏不及预期等。 
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1.行情回顾 

1.1 消费者服务指数回调 

消费者服务行业指数回调，跑输沪深 300。2025年 4月 11日-2025 年 4月 24日，中信

消费者服务行业指数整体回落 3.86%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十九位，

跑输同期沪深 300指数约 5.18个百分点。  

图 1：2025 年 4 月 11 日-2025年 4 月 24 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 旅游酒店板块回调 

旅游酒店板块回调，教育、综合服务板块回升。2025 年 4 月 11 日-2025 年 4 月 24 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 5.10%、-7.28%、-4.38%、1.43%。旅游酒店板块在连续上涨后回调，教育、综合服务

板块回升。 
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图 2：2025 年 4 月 11 日-2025年 4 月 24 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 行业个股多数回落 

行业内个股多数回落。2025年 4月 11日-2025年 4月 24日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 24 家，涨幅前五分别是学大教育、中国高科、ST 东时、昂立教育、

金陵饭店，分别上升 11.43%、10.55%、10.53%、9.42%、8.18%。取得负收益的有 29 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是中国中免、大连圣亚、岭南控股、ST 张家界、*ST 传智，

涨跌幅分别为-10.75%、-14.59%、-14.69%、-21.04%、-23.49%，业绩披露后 ST股领跌。 

图 3：2025年 4月 11日-2025年 4月 24日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 4月 11日-2025年 4月 24日个股跌幅榜（%） 
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1.4 估值环比微降 

行业估值环比微降，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2025 年 4 月 24 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 31.9533 倍，环比微降，低于行业 2016年以来的

平均估值 50.65 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 37.7934

倍、29.9212 倍、34.1364 倍、16.3843 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 4月 24 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 

◼ 入出境游再迎利好（民航资源网，南方都市报，央视新闻，国家移民局，2025/4/23） 

近日，中国和马来西亚两国政府正式签署《关于互免持公务普通护照和普通护照人

员签证的协定》，马来西亚与中国的互免签证将再延长 5年，并可选择在 5年期满

后，再次延长 5年。 

2025 年 4 月 23 日，中共中央政治局委员、外交部长王毅和阿塞拜疆外交部长巴伊

拉莫夫分别代表两国政府，签署《中华人民共和国政府和阿塞拜疆共和国政府关于

互免持普通护照公民签证的协定》。协定将在两国政府履行必要程序后正式生效。 

2025年 4月 18日至 21日复活节假期期间，大批港澳居民利用假期“北上”。据深

圳边检总站统计，4月 18日至 21日 12时，共查验出入境人员 311.9 万人次，同比

增长 14.7%，18日查验入境人员 64.1 万人次，创单日新高；福田、深圳湾等口岸单

日入境人员也创历史新高。 

2025 年一季度全国移民管理机构累计查验出入境人员 1.63 亿人次，较去年同期增

长 15.3%，其中内地居民 8027.2万人次、港澳台居民 6572.4万人次、外国人 1743.7

万人次，分别增长 15.4%、11.2%和 33.4%。 

◼ 五一出行预测（交通运输部，同程旅游，携程，2025/4/22） 

交通运输部预测，五一期间日均跨区域人员流动量将超 2.7亿人次。携程预测今年

五一黄金周假期旅游消费呈现“长线爆发、跨境双向升温、县域逆袭”三大特征。

在“请 4休 11”拼假策略带动下，跨市住宿订单占比已突破 80%，县域市场高星酒

店消费反超高线城市，入境游订单同比激增 173%。同程旅行平台的数据分析，2025

年五一假期的旅行热度或将达到 2023 年以来“五一假期”的峰值，出行高峰预计出

 
 

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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现在假期前两日。五一假期市场将呈现本异地市场供需两旺，品质休闲度假趋势走

强的特征。 

◼ 2025年一季度国内出游人次17.94亿，居民出游总花费1.80万亿元（文旅部，

2025/4/23） 

2025年一季度，国内出游人次 17.94亿，比上年同期增加 3.75亿，同比增长 26.4%。

其中，城镇居民国内出游人次 13.18 亿，同比增长 22.4%；农村居民国内出游人次

4.76亿，同比增长 39.2%。 

2025 年一季度，国内居民出游总花费 1.80 万亿元，比上年同期增加 0.28 万亿元，

同比增长 18.6%。其中，城镇居民出游花费 1.48万亿元，同比增长 14.8%；农村居

民出游花费 0.32万亿元，同比增长 39.6%。 

◼ 大力发展体育旅游产业，海南、上海等地出台相关政策方案支持旅游消费发展（迈

点网，2025/4/20） 

商务部、国家卫生健康委等 12 部门关于印发《促进健康消费专项行动方案》的通

知，提出大力发展体育旅游产业，举办中国户外运动产业大会，深入实施“体育赛

事进景区、进街区、进商圈”“跟着赛事去旅行”“户外运动 活力山水”等行动，

持续增加优质体育消费供给。 

中国人民银行、体育总局、金融监管总局、中国证监会联合印发《关于金融支持体

育产业高质量发展的指导意见》，鼓励体育与文化、旅游、康养融合新业态，体育

文旅小镇、含体育元素的景区项目将获更多金融资源。 

海南省政府印发《海南省提振和扩大消费三年行动方案》提到，加大财政支持力度。

2025-2027 年统筹各级财政资金 100 亿元以上，支持海南省提振和扩大消费。要大

力发展海洋旅游、康养旅游，提升环岛旅游品质。 

上海发布《关于支持和推进上海银发旅游发展的实施方案》，强调通过文旅融合、

资源整合，全面提升老年群体的幸福感与获得感。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 九华旅游：2025年第一季度报告（2025/4/22） 

受接待游客数量增长影响，2025 年一季度公司实现总营业收入 2.35 亿元，同比增

长 30.13%；利润总额达到 0.92 亿元，同比增长 32.01%；实现归母净利润 0.69 亿

元，同比增长 31.83%。 

◼ 祥源文旅:2024年年度报告及一季度业绩预告（2025/4/17） 

公司 2024 年实现营业收入 8.64 亿元，同比增长 19.64%；实现归母净利润 1.47 亿

元，同比减少 3.14%，扣非后归母净利润为 1.44 亿元，同比增长 4.4%。公司预计
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2025年第一季度实现归属于母公司所有者的净利润为 3,000.00万元到 3,300.00万

元，同比增加 148.76%到 173.64%。 

◼ 外服控股:2024年年度报告（2025/4/17） 

2024 年度，公司实现总营业收入 223.07 亿元，同比增长 16.45%；利润总额达到

14.49亿元，同比增长 58.81%；实现归母净利润 10.86亿元，同比增长 85.41%。净

利润大幅上涨，主要系公司处置全资孙公司上海新世纪酒店发展有限公司 51%股权

取得投资收益所致，扣非归母净利润为 4.57亿元，同比增长 0.37%。 

◼ 行动教育：2024年年度报告及利润分配预案（2025/4/14） 

2024 年，公司实现营业收入 78,343.43 万元，同比增长 16.54%；归属于上市公司

股东的净利润 26,857.27万元，较上年增长 22.39%，盈利能力显著增强。 

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 7.5元（含税），公司总股本为 119,251,100

股，以此计算合计拟派发现金红利 89,438,325 元（含税）。2024 年度归属母公司

净利润为 268,572,695.24元，公司 2024年度（结合中期分红）拟分配的现金红利

总额为 267,142,475 元（含税），占公司 2024 年年度归属于上市公司股东的净利

润比例为 99.47%。 

◼ 张家界：与凯撒旅业签署战略合作框架协议（2025/4/14） 

公司与凯撒旅业签署《关于张家界旅游集团股份有限公司与凯撒同盛发展股份有限

公司之战略合作协议》，双方决定建立长期战略合作关系，助力张家界文旅经济可

持续发展，促进张家界建设成为世界一流旅游目的地。 

 

4.周观点 

维持对行业“超配”的投资评级：近期全球市场剧变，消费者服务指数振幅提升、

走势回落，旅游、酒店板块回调。但从数据来看，一季度出游人次 17.94亿，同比

增长 26.4%；国内居民出游总花费 1.80万亿元，同比增长 18.6%，国内出游整体保

持稳定增长态势，入出境游方面近期再迎中马免签延长及中阿免签的利好，复活节

假期大批港澳居民利用假期“北上”旅游消费。旅游消费景气度整体呈现持续修复

趋势。临近五一假期，交通运输部预测，五一期间日均跨区域人员流动量将超 2.7

亿人次，在“请 4休 11”拼假策略带动下，携程跨市住宿订单占比已突破 80%，县

域市场高星酒店消费反超高线城市，入境游订单同比激增 173%。考虑到当前全球市

场的新形势有望继续倒逼政策发力促消费扩内需，我们建议优先关注受各地促进文

旅发展政策直接利好的景区板块、OTA 板块，关注可能获得政策支持的会展、人力

资源和教育等顺周期板块。酒店板块可能随商务市场修复而回暖。个股方面可关注：

峨眉山（000888）、祥源文旅（600576）、九华旅游（603199）、众信旅游（002707）、

宋城演艺（300144）；顺周期可关注外服控股（600662）、北京人力（600861）、

凯文教育（002659）。 
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表1：建议关注标的及理由 

公司代码 公司名称 推荐理由 

603199 九华旅游 佛教名山，重要旅游目的地 

600576 祥源文旅 拥有多个知名景区业务 

600861 北京人力 顺周期高弹性 

300144 宋城演艺 新项目爬坡超预期 

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：旅游出行可能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）出入境游复苏不及预期：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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