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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年5月2日-2025年5月15日，中信消费者服务行业指数整

体回落0.38%，跑输同期沪深300指数约4.01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-2.75%、-1.72%、

2.63%、1.40%。旅游、综合服务板块回调，酒店、教育板块回升。行业

取得正收益的上市公司有25家，涨幅前五分别是*ST国化、*ST传智、ST

张家界、ST联合、首旅酒店，取得负收益的有28家，其中跌幅前五的上

市公司分别是三特索道、科德教育、黄山旅游、众信旅游、科锐国际。

截至2025年5月15日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约30.77

倍，环比微降。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2025年五一假期5天全国国内出游3.14亿人次，

同比增长6.4%；国内游客出游总花费1802.69亿元，同比增长8.0%。 （2）

中方自2025年6月1日起至2026年5月31日，对巴西、阿根廷、智利、秘

鲁、乌拉圭持普通护照人员实行免签政策。中国与乌兹别克斯坦互免签

证于6月1日生效。 （3）携程发布《携程端午预测报告》预测今年端午

假期境内酒店热度与去年基本持平，入境增速100%领跑全局。 

◼ 行业观点：五一假期出行人数保持稳步提升，从出游趋势来看消费分层

愈发明显，一大部分游客追求性价比导致客流流向低线城市和乡村，但

假期人均消费水平增长，表明大众旅游消费意愿仍旺盛。我们认为，现

阶段旅游板块上市企业业绩恢复较慢，主要是传统旅游企业特性无法快

速改造适应游客需求变化。相比之下，酒店集团凭借较短周期的翻牌改

造快速渗透下沉市场，通过在低线市场布局中高端酒店品牌实现错位竞

争，业绩表现相对亮眼。临近端午假期，三天短假期对出游消费的刺激

相对较小，携程报告预测今年端午假期境内酒店热度与去年基本持平，

但入境增速100%领跑全局，可适当加大对OTA板块的关注，酒店板块有

望受益于下沉市场渗透和亲子度假需求的复苏。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。个股方面可关注：首旅

酒店（600258）、峨眉山A（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）、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 消费者服务指数微降 

消费者服务行业指数微降，跑输沪深 300。2025年 5月 2日-2025年 5月 15日，中信消

费者服务行业指数整体回落 0.38%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居末位，跑输同

期沪深 300指数约 4.01个百分点。  

图 1：2025 年 5 月 2 日-2025年 5 月 15 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块走势分化 

细分板块走势分化，旅游、综合服务板块回调，酒店、教育板块回升。2025年 5月 2日

-2025年 5月 15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-2.75%、-1.72%、2.63%、1.40%。旅游、综合服务板块回调，酒店、

教育板块回升。 
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图 2：2025 年 5 月 2 日-2025年 5 月 15 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 5 月 2 日-2025 年 5 月 15 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 25 家，涨幅前五分别是*ST 国化、*ST 传智、ST 张家界、ST 联合、

首旅酒店，分别上升 16.32%、12.83%、8.79%、7.74%、6.91%。取得负收益的有 28 家，其

中跌幅前五的上市公司分别是三特索道、科德教育、黄山旅游、众信旅游、科锐国际，

涨跌幅分别为-3.38%、-3.40%、-3.55%、-4.17%、-10.36%。 

图 3：2025年 5月 2日-2025年 5月 15日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 5月 2日-2025年 5月 15日个股跌幅榜（%） 

  

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

-12.00

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00



                                       消费者服务行业双周报（2025/5/2-2025/5/15） 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

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 5 月 15 日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 30.7704 倍，环比微降，低于行业 2016年以来的

平均估值 50.41 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 33.2934

倍、33.5176 倍、43.5892 倍、13.5524 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 5月 15 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 

◼ 2025年“五一”假期国内出游3.14亿人次（文旅之声，携程，海口海关，迈点网，

2025/5/6） 

据文化和旅游部数据中心测算，假期 5天全国国内出游 3.14亿人次，同比增长 6.4%；

国内游客出游总花费 1802.69亿元，同比增长 8.0%。假期期间，纳入监测范围的国

家级夜间文化和旅游消费集聚区累计夜间客流量 7595.44 万人次，同比增长 5.2%。 

携程《五一假期旅行数据报告》显示：今年五一假期，国内文旅市场 “多点开花”。

长线游目的地表现亮眼，青海、新疆、宁夏等地景区门票销售额同比激增 1-2倍；；

自驾游市场“量价齐升”；携程邮轮预订量同比飙升 120%；国潮文化深度赋能旅游，

背诵经典免门票，古镇流量激增超 30%；“反向旅游”带火乡村游，新疆民宿预订

提前两月入旺季。此外，入境游订单同比激增 130%，农耕体验、 “中国购”成外

国游客打卡新方式。 

北京接待游客总量 1790.8万人次，同比增长 5.6％；上海市共接待游客 1650.06万

人次，同比增长 1.61%，全要素旅游交易总金额为 201.1 亿元，同比增长 10.20%。

广东省共接待游客 4608.2万人次，同比增长 18.7%；实现旅游收入 295.0亿元，同

比增长 20.3%；浙江全域旅游综合收入 395.4 亿元，同比增长 17%；江苏接待游客

3533万人次，消费 162.72亿元；四川接待游客 4365万人次，消费 235亿元；重庆

国内游客 1858万人次。 

今年“五一”假期期间，海口海关共监管离岛免税购物金额 5.1亿元，购物人数 7.91

万人次。其中三亚贡献 3.23亿元，占比超 63%。 

◼ 对巴西等5国试行免签政策，与我国互免签证的国家再加1（外交部、央视新闻，

2025/5/15） 

 
 

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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为进一步便利中外人员往来，中方决定扩大免签国家范围。自 2025 年 6 月 1 日起

至 2026 年 5月 31日，对巴西、阿根廷、智利、秘鲁、乌拉圭持普通护照人员实行

免签政策，上述五国持普通护照人员来华经商、旅游观光、探亲访友、交流访问、

过境不超过 30天，可免办签证入境，停留不超过 30天可免办签证入境。 

《中华人民共和国政府和乌兹别克斯坦共和国政府关于互免签证的协定》将于 2025

年 6月 1日生效。根据协定，持有效的中国公务、公务普通及普通护照的人员和乌

兹别克斯坦普通护照的人员，在缔约另一方入境、出境或者过境，单次停留不超过

30日、每 180日累计停留不超过 90日，免办签证。 

◼ 境内酒店市场三重分化加剧，入境增速100%领跑全局（携程酒店程长营，2025/5/15） 

携程发布《携程端午预测报告》提出，预测今年端午假期境内酒店热度与去年基本

持平，但消费分层低线市场错位竞争、中间梯队供需失衡，三重分化加剧；增长由

"亲子、萌宠、演出"三极驱动，撬动下沉市场与新兴客群双线增长；跨境市场方面

呈现非对称增长，入境增速 100%领跑全局，中短途出境聚焦 3小时航程圈。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ ST东时：资金占用责令改正措施进展暨可能被实施退市风险警示的提示性公告

（2025/5/15） 

根据《上海证券交易所股票上市规则》（2025年 4月修订）第 9.4.1 条等相关规定，

若公司未能按照责令改正要求在 6 个月内（即 2025 年 6 月 19 日前）清收 3.87 亿

元被占用资金，上交所将对公司股票实施停牌，停牌后两个月内仍未完成整改的，

上交所将对公司股票交易实施退市风险警示，此后两个月内仍未完成整改的，上交

所将决定终止公司股票上市交易。截至 2025年 5月 14日，东方时尚投资及其关联

方累计归还占用资金 0元，资金占用余额约为 3.87亿元。 

◼ ST联合:筹划发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项的停牌

公告（2025/5/15） 

公司正在筹划以发行股份及支付现金的方式购买江西润田实业部分或全部股权并

募集配套资金，以实现公司对润田实业的控制。公司股票（简称：ST联合，股票代

码：600358）自 2025 年 5 月 15 日开市起开始停牌，预计停牌时间不超过 10 个交

易日。 

◼ 长白山向特定对象发行A股股票申请收到上海证券交易所审核意见通知（2025/5/15） 

长白山于 2025年 5月 14日收到上海证券交易所出具的《关于长白山旅游股份有限

公司向特定对象发行股票的交易所审核意见》，“长白山旅游股份有限公司向特定

对象发行股票申请符合发行条件、上市条件和信息披露要求。本所将在收到你公司

申请文件后提交中国证监会注册。”公司本次向特定对象发行 A 股股票事项尚需获
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得中国证券监督管理委员会作出同意注册的决定后方可实施。 

◼ 祥源文旅：2025 年五一假期景区目的地度假业务主要经营数据快报（2025/5/7） 

公司 2025年五一期间接待游客 62.36万人次同比 2024年接待游客 29.29万人次增

长 112.90%；实现营业收入 4,040.41万元同比 2024年营业收入 2,013.07万元增长

100.71%。 

 

4.周观点 

给予行业“标配”的投资评级：五一假期出行人数保持稳步提升，从出游趋势来看

消费分层愈发明显，一大部分游客追求性价比导致客流流向低线城市和乡村，但假

期人均消费水平增长，表明大众旅游消费意愿仍旺盛。我们认为，现阶段旅游板块

上市企业业绩恢复较慢，主要是传统旅游企业特性无法快速改造适应游客需求变化。

相比之下，酒店集团凭借较短周期的翻牌改造快速渗透下沉市场，通过在低线市场

布局中高端酒店品牌实现错位竞争，业绩表现相对亮眼。临近端午假期，三天短假

期对出游消费的刺激相对较小，携程报告预测今年端午假期境内酒店热度与去年基

本持平，但入境增速 100%领跑全局，可适当加大对 OTA板块的关注，酒店板块有望

受益于下沉市场渗透和亲子度假需求的复苏。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。个股方面可关注：首旅酒店（600258）、峨眉山 A（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）、凯文教育（002659）。 

 

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 

600258 首旅酒店 下沉市场布局较快，开店高增支持业绩增长 

300144 宋城演艺 新项目爬坡超预期 

000888 峨眉山 A 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 
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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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