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服务消费投资主线—出行链行业专
题
——服务消费政策相继出台，预计出行复苏动能持续

投资要点：

 出行链板块业绩：旅游链复苏动能持续。2025 年 Q1-3 收入同比增速看，旅游延续

收入复苏态势，餐饮酒店表现相对疲弱；2025 年相比 2019 年恢复维度，餐饮>酒店>

旅游。公司层面看，头部企业表现相对较优，多数企业 2025 年同比压力较大，表现

分化。

 政策聚焦扩大内需，服务消费相关政策相继出台。2025 年 12 月政治局会议提出坚

持扩大内需的战略基点，持续扩大内需、优化供给；商务部等 9部门发布《关于扩

大服务消费的若干政策措施》，旨在增加优质服务供给，更好满足人民群众多样化

服务消费需求；商务部、中国人民银行、金融监管总局联合发布《关于加强商务和

金融协同，更大力度提振消费的通知》，提出 3方面 11 条政策措施，聚焦消费重点

领域加大支持力度，形成提振和扩大消费的更大工作合力。

 节假日出行需求旺盛，各地积极探索春秋假，有望拉动淡季出行消费。根据文旅部

数据，2025 年春节/清明/五一/端午/国庆及中秋出行人次分别为 5.0/1.3/3.1/1.2/8.9

亿人次，出行人次同比增长分别为 5.9%/6.3%/6.4%/5.7%/16.1%，出行花费同比分

别增长 7.0%/6.7%/8.0%/5.9%/15.4%。2026 年元旦，全国国内出游 1.42 亿人次，

国内出游总花费 847.89 亿元。2026 年春节假期，全国国内出游 5.96 亿人次，较 2025

年春节假日 8天增加 0.95 亿人次；国内出游总花费 8034.83 亿元，较 2025 年春节

假日 8天增加 1264.81 亿元，假日游客人数和花费均创历史新高。商务部等 9部门

印发《关于扩大服务消费的若干政策措施》提及，探索设置中小学春秋假，相应缩

短寒暑假时间。浙江省、江苏省、四川省、安徽省等多地相继出台措施，落实春秋

假制度；部分省份如新疆、吉林、内蒙古创新设立雪假，激活冰雪旅游。

 投资分析意见：在经济复苏及服务消费相关政策频出的大背景下，建议关注受益于

出行增长、基本面坚挺且中长期业绩增长确定性较高的标的。景区板块建议关注拥

有优质文旅资产的峨眉山、三峡旅游、黄山旅游、长白山、陕西旅游等；酒店板块

建议关注运营能力较强的头部酒店品牌如锦江酒店、首旅酒店、华住集团、亚朵等；

餐饮板块建议关注具有较强客流粘性及具有优秀创新能力的品牌如海底捞、百胜中

国、小菜园、蜜雪集团、古茗等；其他出行链相关板块建议关注中国中免、力盛体

育等。

 风险提示：经济环境表现不及预期；政策刺激力度不及预期风险；地缘政治风险。

2026 年 03 月 15 日
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1.出行链板块业绩：旅游链复苏动能持续

2025 年 Q1-3 收入同比增速看，旅游延续收入复苏态势，餐饮酒店表现相对疲弱；2025

年相比 2019 年恢复维度，餐饮>酒店>旅游。公司层面看，头部企业表现相对较优，多数企

业 2025 年同比压力较大，表现分化。

2025年出行板块收入相对2019年的恢复度看，餐饮>酒店>旅游。旅游板块2025年Q1-3

营收分别恢复至 2019 年的 137%、94%、91%，2025 年 Q1-Q3 合计恢复至 2019 年同期的

102%。酒店板块 2025 年 Q1-3 营收分别恢复至 2019 年的 121%、126%、113%，2025 年

Q1-Q3 合计恢复至 2019 年同期的 119%，恢复力度强于旅游板块。餐饮板块 2025 年 Q1-3

营收分别恢复至 2019 年的 125%、132%、121%，2025 年 Q1-Q3 合计恢复至 2019 年同

期的 125%，恢复最为突出。

2025 年 Q1-3 收入同比增速看，旅游延续收入复苏态势，餐饮酒店表现相对疲弱。旅游

板块 2025Q1 同比+3%，Q2 同比+2%，Q3 同比-1%，Q1-Q3 累计同比+3%，收入稳健。

酒店板块 2025Q1 同比-7%，Q2 同比-1%，Q3 同比-1%，Q1-Q3 累计同比-4%，相对承

压。餐饮板块 2025Q1 同比-4%，Q2 同比-2%，Q3 同比-10%，Q1-Q3 累计同比-6%，

同比压力最大。
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图表 1：旅游、酒店、餐饮个股营业收入增速

代码 公司名称
营业收入 2025VS2019恢复度 营业收入 2025yoy

Q1 Q2 Q3 Q1-3 Q1 Q2 Q3 Q1-3

旅游

000430.SZ ST 张家界 109% 117% 93% 104% 1% 17% 5% 9%

000524.SZ 岭南控股 51% 63% 53% 55% 2% 14% -2% 4%

000558.SZ 天府文旅 757% 85% 74% 272% 91% 64% -9% 69%

000610.SZ 西安旅游 87% 49% 55% 58% -27% 1% -12% -13%

000796.SZ 凯撒旅业 11% 12% 11% 11% -13% 10% 20% 7%

000888.SZ 峨眉山A 89% 84% 80% 84% -11% -9% -7% -9%

000978.SZ 桂林旅游 71% 62% 81% 71% -7% 6% -3% -1%

002033.SZ 丽江股份 126% 113% 118% 118% -10% 5% 12% 4%

002059.SZ 云南旅游 15% 10% 12% 12% -62% -60% -54% -59%

002159.SZ 三特索道 121% 92% 88% 96% -7% -5% -13% -9%

002627.SZ 三峡旅游 26% 41% 40% 36% 8% 7% 13% 9%

002707.SZ 众信旅游 47% 52% 62% 55% 14% 7% 12% 11%

300144.SZ 宋城演艺 68% 88% 95% 83% 0% -16% -10% -9%

300859.SZ 西域旅游 192% 183% 117% 136% -1% 12% 4% 6%

600054.SH 黄山旅游 153% 116% 117% 124% 20% 8% 3% 9%

600138.SH 中青旅 81% 85% 86% 84% 7% 16% 17% 14%

600576.SH 祥源文旅 147% 214% 217% 193% 55% 24% 35% 35%

600593.SH 大连圣亚 190% 118% 168% 156% -8% -7% 7% 0%

600706.SH 曲江文旅 96% 68% 61% 75% -24% -39% -30% -31%

600749.SH 西藏旅游 166% 100% 92% 103% 12% -6% -10% -5%

603099.SH 长白山 261% 134% 156% 165% 1% -16% 18% 7%

603136.SH 天目湖 118% 108% 84% 100% -2% -10% -1% -5%

603199.SH 九华旅游 175% 159% 146% 160% 30% 16% 6% 17%

603402.SH 陕西旅游 -19%

合计 137% 94% 91% 102% 3% 2% -1% 3%

酒店

000428.SZ 华天酒店 53% 64% 32% 45% -15% -20% -3% -13%

301073.SZ 君亭酒店 1% -4% 4% 1%

600258.SH 首旅酒店 91% 93% 95% 93% -4% 0% -2% -2%

600754.SH 锦江酒店 88% 94% 90% 91% -8% -3% -5% -5%

601007.SH 金陵饭店 149% 155% 118% 139% -20% 16% -10% -8%

1179.HK 华住集团-S 226% 225% 228% 226% 2% 5% 8% 5%

合计 121% 126% 113% 119% -7% -1% -1% -4%

餐饮

000721.SZ 西安饮食 121% 113% 95% 109% -11% -14% -23% -16%

002186.SZ 全聚德 83% 83% 76% 80% -7% -10% -17% -12%

605108.SH 同庆楼 166% 200% 175% 179% 0% 10% -5% 2%

9987.HK 百胜中国 129% 131% 138% 133% 1% 4% 4% 3%

合计 125% 132% 121% 125% -4% -2% -10% -6%

资料来源：wind，华源证券研究所
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1.1.景区：国内人均旅游花费仍有提升空间，“文旅+”经济
崛起

我国人均可支配收入稳步增长。截至 2025 年 12 月，我国居民人均可支配收入达 43377

元，同比增长 5%，2022 年-2025 年人均可支配收入 CAGR 达 5.6%，呈现稳步上升态势。

居民可支配收入增长有望带动出行消费增长。

图表 2：2022-2025 年中国居民人均可支配收入及增速

资料来源：wind，华源证券研究所

国内旅游人均花费仍有提升空间。2024 年我国人均旅游花费为 1024.8 元，同比增长 2%。

其中城镇居民 2024 年旅游人均花费为 1128 元，同比增长 1%；农村居民 2024 年旅游人均

花费为 662.7 元，同比增长 2%。我国旅游人均消费当前仍处于稳步增长阶段，整体增速相较

于出行人数的同比增长较慢。2024 年我国人均可支配收入达 41314 元，其中人均旅游消费

约占人均可支配收入比重的 2.5%，未来仍具有提升空间。

图表 3：2020-2024 年国内旅游人均花费及同比增长
图表 4：2020-2024 年国内城镇居民、农村居民人均旅游
花费及同比增长

资料来源：国家统计局，ifind，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，ifind，华源证券研究所
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中国入境旅游市场呈现强劲增长。根据央视网报道，在线旅游平台数据显示，2025 年以

来，北京、上海、成都等传统热门目的地入境游客量增幅均超 90%。2025 年冰雪季，哈尔滨、

大连、长春及新疆伊宁等地成为热门入境目的地。“中国游”持续火热，“中国购”也正成

为来华旅游新热潮。2025 年，离境退税便利化水平全面提升，“即买即退”服务在全国推广。

根据国家税务总局统计显示，2025年前9个月，办理离境退税境外旅客人数同比增长229.8%，

支付、签证等全方位的便利化措施，正持续激发市场活力。

供给端看，我国 A级景区数量逐年增长，景区接待能力持续扩容。根据迈点研究院，截

至 2024 年年末，我国共有 A级旅游景区数量达 16541 个，同比增长 5.2%，A级景区数量不

断增长或主要受益于我国旅游资源开发与建设的力度增长。从接待人数及景区收入看，2024

年我国 A级景区接待人数达 67.6 亿人次，同比增长 17.6%；A级景区收入达 4814.2 亿元，

同比增长 18.3%。

图表 5：2018-2024 年我国 A 级旅游景区数量 图表 6：2018-2024 年我国 A 级景区接待人数及收入

资料来源：文旅部，迈点研究院，华源证券研究所 资料来源：文旅部，迈点研究院，华源证券研究所

5A 级景区景气指数表现稳定，华北、华东地区 5A级景区品牌指数领先。根据迈点研究

院，对比 2023 年、2024 年，2025 年 5A 级景区品牌指数呈现下降态势、同比品牌影响力削

弱；但 2025 年 5A 级景区月度品牌指数相对平稳；9月份表现突出，同比、环比均呈上升趋

势。分区域看，华北地区品牌指数处于领先地位，或主要受益于故宫博物院、八达岭长城、

平遥古城、云冈石窟等头部景区的知名度与影响力抬升；细分指数维度，华东地区 5A 景区的

点评指数最高、华中地区的运营指数表现突出、华北地区媒体指数与搜索指数引领，各区域

5A级景区品牌传播各有优势。
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图表 7：2023-2025 年 5A 级景区品牌指数变动 图表 8：2025 年全国七大区域 5A 级景区品牌指数

资料来源：迈点研究院，华源证券研究所，数据截至 2025 年 9
月 30 日

资料来源：迈点研究院，华源证券研究所，数据截至 2025 年 9
月 30日

“文旅+”蓬勃发展，预计持续激活文旅经济。2025 年 9 月文旅部向全国人大常委会提

交了《关于推动文化和旅游深度融合发展工作情况的报告》，系统总结了近年来文旅融合发

展的成效、问题及未来规划，报告指出“提升旅游文化内涵”、“科技赋能新业态”、“拓

展‘文旅+’模式”等为未来重点任务。

体育赛事或带动周边文旅蓬勃发展。《关于推动文化和旅游深度融合发展工作情况的报

告》中拓展“文旅+”提到，持续推进“跟着赛事去旅行”，促进体育赛事活动与文化和旅游

体验多元融合。“文旅+”经济蓬勃发展，以 2025 年苏超联赛为例，江苏 13 个市文旅部门

均出台吸引外地市民观战、打卡的优惠措施，且花样持续翻新，多个地方将单一的免景区门

票扩展到旅游、餐饮、住宿、演艺领域，形成了“互相导流”的局面，将体育赛事转化成了

各地文旅体商消费的协同增长。此外，体育赛事相关公司亦紧抓地区政策红利做战略性布局，

如力盛体育携手海南共同推进海南新能源汽车体验中心国际赛车场项目，海南封关后将享受

进口关税优惠，有利于汽车改装市场的发展，从而吸引更多国内外车队参赛，扩大世界范围

的影响力，在此背景之下，力盛体育紧抓行业发展机遇，聚焦海南国际赛车场项目建设，为

海南当地构建体育赛事体系，推动海南省体育事业实现高质量发展，展望未来，海南文旅及

海南体育赛事有望双向赋能。“文旅+”的跨界营销，不仅有望为当地的相关业态宣传造势，

更有望成为当地文旅消费的增长点。
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图表 9：力盛体育战略布局海南国际赛车场项目

资料来源：力盛体育公众号，华源证券研究所

1.2.酒店：供给增速有望放缓，需求多样化

2022-2024 年酒店门店数及客房数持续增长。根据中国饭店协会发布的《2025 中国酒

店业发展报告》，截至 2024 年 12 月 31 日，中国住宿业设施总数为 57.0 万家，客房总规模

1927.8 万间。其中酒店业设施 34.9 万家，客房总数 1764.3 万间，平均客房规模约 51 间，

酒店业设施和客房数分别占我国住宿业的 61.17%和 91.52%。2016-2024 年中国酒店业的门

店数和客房数呈现出波动增长的趋势。

图表 10：2016-2024 年中国酒店业门店数和客房数

资料来源：中国饭店协会公众号，华源证券研究所
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我国酒店业以经济型酒店为主体，经济型酒店及高档酒店连锁化率仍有提升空间。分酒

店类型看，2024 年共有经济型酒店 27.13 万家，占我国酒店总数的 77.8%，客房数 961.23

万家，占我国酒店客房总数的 54.5%；中档酒店 5.08 万家，占我国酒店总数的 14.6%，客房

数398.53万家，占我国酒店客房总数的22.6%；高档酒店2.12万家，占我国酒店总数的6.1%，

客房数 269.26 万家，占我国酒店客房总数的 15.3%；豪华酒店 0.54 万家，占我国酒店总数

的 1.5%，客房数 135.31 万家，占我国酒店客房总数的 7.7%。综合来看，经济型酒店仍为我

国酒店构成的主要部分，未来中高端酒店仍有望随着消费的分级而持续增长。从酒店业连锁

化率看，豪华酒店连锁化率>中档酒店连锁化率>高档酒店连锁化率>经济型酒店连锁化率，

豪华酒店或因其品牌壁垒及投入成本高昂而形成较高的门槛，导致其连锁化率较高。展望未

来，经济型酒店及高档酒店的连锁化率仍有望持续提升。

图表 11：分酒店类型酒店数量及客房量 图表 12：分酒店类型连锁化率

资料来源：中国饭店协会，华源证券研究所 资料来源：中国饭店协会，华源证券研究所

供给端看，酒店企业注册量放缓，供给压力释放。根据迈点研究院数据，2025Q1 全国

酒店平均空置率达 38.2%，空置率过高或由供需失衡带来。根据企查查数据显示，2025 年

1-9 月酒店企业的注册量同比下降 14.33%，新进入者增速放缓或有望释放酒店业供给压力，

我国酒店业有望步入存量竞争时代。

需求端看，消费者需求不断迭代，住宿需求差异化。根据《2025 年心动酒店趋势报告》，

在文旅消费升级与消费者需求迭代的双重驱动下，消费者对酒店的期待出现差异化的趋势。

例如，在 2025 年酒店消费中，本地微度假成为趋势之一，2025 年 83%的消费者有 1-3 天的

微度假短途游经历，其中 67%的人群每年 1-2 次微度假。此外，反向旅游亦是消费趋势之一，

2025 年 41%消费者有反向旅游经历，融合当地民俗、非遗文化或自然景观的生活方式酒店或

将成为目的地吸引力的原因之一。消费者需求随着生活方式的变迁而迭代，展望未来，注重

消费者消费习惯或细节的头部酒店品牌有望持续受益于消费者需求迭代。

1.3.餐饮：2025 年餐饮收入增速快于社零整体增速，行业或
进入到供给理性增长阶段
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2025年餐饮市场收入表现：2025年社会消费品零售总额达417472亿元，同比增长2.7%，

其中餐饮收入达 48191 亿元，同比增长达到 4.2%，餐饮市场增速快于整体消费品增速。月

度同比表现看，2025 年 2-5 月餐饮收入同比增速强劲，呈现中个位数增长，6月增速环比减

弱，6-9 月增速低迷，10 月起月度增速环比走强，且增速超过当月社零整体增速。

图表 13：2023-2025 年中国餐饮收入总额（亿元）及增速 图表 14：2023-2025 年社零及餐饮收入当月同比增速

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

餐饮连锁化率提升逻辑预计持续演绎。近年来我国餐饮连锁化率持续提升，2020 年全国

餐饮连锁化率为 15%，2024 年全国餐饮连锁化率上升至 22%，根据红餐产业研究院预计，

2025 年全国餐饮连锁化率有望进一步提升至 24%。分品类看，2024 年中式正餐、烧烤连锁

化率低于全国餐饮连锁化率水平，仍具提升空间。

图表 15：全国餐饮连锁化率变动趋势 图表 16：2024 年分餐饮类目连锁化率

资料来源：美团、红餐产业研究院、华源证券研究所 资料来源：美团、红餐产业研究院、华源证券研究所

餐饮板块性价比消费趋势凸显。从餐饮行业市场增速看，2020-2024 年餐饮行业整体市

场增速为 9.0%，细分中式餐饮市场看，休闲中式餐饮增速快于整体中式餐饮增速。休闲中式

餐饮因相比其他中式餐饮拥有舒适的用餐环境、实惠的价格及方便快捷的用餐体验而受到消

费者的喜爱，性价比更高的中式休闲餐饮在中式餐饮市场所有细分市场中成长更快。
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图表 17：分类别餐饮市场的复合增速

按菜品及服务类别划分中国内地餐饮市场的规模增速

2020-2024 年 CAGR 2024-2029年 CAGR（估计）

总计 9.0% 7.1%

中式餐厅 8.7% 6.8%

西方及亚洲菜餐厅 6.8% 4.7%

快餐店 9.6% 8.1%

其他餐饮场所 12.1% 9.1%

中式餐饮的市场规模增速

2020-2024 年 CAGR 2024-2029年 CAGR（估计）

总计 8.7% 6.8%

休闲中式餐厅 11.1% 9.1%

中式高档餐厅 7.0% 5.5%

中式火锅及烧烤餐厅 9.2% 6.9%

资料来源：绿茶集团招股书，华源证券研究所

餐饮供给端进入理性增长阶段。根据红餐产业研究院数据，截至 2025 年 12 月，全国餐

饮企业存量达到 1613 万家，较 2024 年增加约 98.7 万家，行业规模继续扩张。与此同时，

企业注册量明显放缓，2025 年餐饮企业注册量为 240 万家，相较 2024 年减少了 39 万家，

其中第四季度注册量为 50 万家，同比减少 15 万家。存量餐饮企业持续增长，但企业注册量

明显减少，说明行业扩张或主要由存量企业的扩张带来，餐饮行业供给端或进入到理性增长

阶段，存量餐饮龙头企业有望凭借强品牌力、优异运营效率等持续提升自身市场份额。

图表 18：2020-2025 年全国餐饮相关企业注册量与存量情况

资料来源：红餐产业研究院，企查查，华源证券研究所

2.政策聚焦扩大内需，服务消费相关政策相继出台

政策聚焦扩大内需，提振消费。2025 年 12 月政治局会议提出坚持扩大内需的战略基点：

2025 年 12 月 8 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2026 年经济工作。会议提出，持

续扩大内需、优化供给，做优增量、盘活存量，因地制宜发展新质生产力，纵深推进全国统



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 13页/ 共 17页

一大市场建设，持续防范化解重点领域风险，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动

经济实现质的有效提升和量的合理增长，保持社会和谐稳定，实现“十五五”良好开局。商

务部等 9部门发布《关于扩大服务消费的若干政策措施》：提出五方面 19 条举措，包括开展

“服务消费季”系列促消费活动；支持优质消费资源与知名 IP 跨界合作；因地制宜延长热门

文博场馆、景区营业时间，优化预约方式，鼓励推行免预约；优化学生假期安排，完善配套

政策等。旨在增加优质服务供给，更好满足人民群众多样化服务消费需求。商务部、中国人

民银行、金融监管总局联合发布《关于加强商务和金融协同，更大力度提振消费的通知》：

指导地方商务主管部门和中国人民银行分支机构、金融监管总局各监管局及金融机构加强协

同配合，聚焦消费重点领域加大支持力度，形成提振和扩大消费的更大工作合力。该通知围

绕商品消费、服务消费、新型消费、消费场景、消费帮扶等重点领域和强机制、抓落实、促

合力等关键环节，提出 3方面 11 条政策措施。

图表 19：扩大服务消费，各部门举措

部门 举措

商务部 将在约 50城开展消费新业态、新模式、新场景试点建设

国家发展改革委 将重点从推动企业向“新”、推动行业向“优”、推动市场向“活”三个方面，促进服务供给提质扩容

文化和旅游部 将在消费月期间发放超过 3.3 亿元的消费补贴

央行
目前金融机构申报服务消费与养老再贷款近 600 亿元；积极支持符合条件的金融机构发行金融债券，提升消

费信贷供给能力

资料来源：中国政府网公众号，新华视点公众号等，华源证券研究所

3.节假日出行需求旺盛，各地积极探索春秋假，有
望拉动淡季出行消费

节假日出行需求旺盛。根据文旅部数据，2025 年春节/清明/五一/端午/国庆及中秋出行人

次分别为5.0/1.3/3.1/1.2/8.9亿人次，出行人次同比增长分别为5.9%/6.3%/6.4%/5.7%/16.1%，

出行花费同比分别增长 7.0%/6.7%/8.0%/5.9%/15.4%。2026 年元旦，全国消费活力持续释

放，经文旅部测算，元旦假期 3天，全国国内出游 1.42 亿人次，国内出游总花费 847.89 亿

元。2026 年春节假期，文化和旅游系统精心组织“欢欢喜喜过大年”主题活动，多措并举保

障市场秩序和安全稳定，经文旅部测算，春节假日 9天，全国国内出游 5.96 亿人次，较 2025

年春节假日 8天增加 0.95 亿人次；国内出游总花费 8034.83 亿元，较 2025 年春节假日 8天

增加 1264.81 亿元，假日游客人数和花费均创历史新高。

文化活动及惠民措施并重，2026 年文旅消费开门红。2026 年春节非遗活动亮点纷呈，

“非遗贺新春·寻味中国年”主题活动好戏连台，多地非遗展演、庙会热闹登场，《2026 年

非遗晚会》收视领跑。文艺演出广受欢迎，“戏聚京津冀·新春演出季”、陕西“西安天天

有秦腔”、黑龙江齐齐哈尔“冰雪齐缘艺梅香”冰雪演出季等丰富群众节日生活。“文博馆

里过大年”渐成风尚，浙江、辽宁、宁夏等地文博场馆推出数百场主题展览与体验活动，让

市民游客沉浸式感受传统文化。此外，惠民措施频出，2026 年全国春节文化和旅游消费月活

动火热开展，各地集中发放消费券、专项补贴等，推动文旅市场购销两旺。福建推出 4300

余场文旅消费活动、560 余项优惠政策，湖南通过发放消费券、景区门票优惠、艺术惠民演

出等开展促消费活动 3000 余场，重庆推出 1300 余场文旅活动、发放 5000 万元出行补贴。
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夜间经济活力十足，洛阳古城特色文化街区、长沙五一商圈等集聚区烟火升腾、人气旺盛，

点亮夜间文旅消费。

图表 20：节假日出行人次及增速

时间 人次，亿 yoy VS2019 花费，亿元 yoy VS2019

2024

年

元旦 1.4 155% 109% 797.3 201% 106%

春节 4.7 34% 119% 6326.9 47% 108%

清明 1.2 112% 539.5 113%

五一 3.0 8% 128% 1668.9 13% 114%

端午 1.1 6% 403.5 8%

中秋 1.1 106% 510.5 108%

国庆 7.7 6% 110% 7008.2 6% 108%

2025

年

春节 5.0 6% 6770.0 7%

清明 1.3 6% 575.5 7%

五一 3.1 6% 1802.7 8%

端午 1.2 6% 427.3 6%

国庆+中秋 8.9 16% 8090.1 15%

2026

年

元旦 1.4 847.9

春节 6.0 8034.8

资料来源：文旅部，华源证券研究所

多部门印发文件，探索设置中小学春秋假，有望拉动淡季出行消费。商务部等 9部门印

发《关于扩大服务消费的若干政策措施》提及，在放假总天数和教学时间总量保持不变的情

况下，鼓励有条件的地方，结合气候条件、生产安排、职工带薪休假制度落实等因素，科学

调整每学年的教学和放假时间，探索设置中小学春秋假，相应缩短寒暑假时间。多部门印发

《提振消费专项行动方案》也明确提到，鼓励有条件的地方结合实际探索，设置中小学春秋

假。

各地相继落实春秋假，部分省份创新设立雪假。1）浙江省：截至 2025 年 10 月 9 日，

浙江 11 个地级市全部发布推行中小学春秋假制度的相关文件。浙江中小学春秋假有十余个部

门联合保障推行，尊重区域差异和学段差异，由各市、县（市、区）结合区域实际，因地制

宜、弹性安排方案。以秋假为例，绝大多数地市都安排在了 11 月的不同时间，与周末相连形

成 5天假期。2）江苏省：据扬子晚报，江苏中小学春秋假将从 2026 年春季学期开始在义务

教育阶段学校各年级推行实施。结合江苏气候特点和中小学教学规律，春秋假将安排在每学

年的期中时段，即春季 4—5月、秋季 10—11 月之间，春假、秋假各 3天。假期可与法定节

假日、双休日相连安排，形成连休，具体由各地结合实际合理安排。目前，各地正在谋划具

体实施方案。3）四川省：四川省教育厅等十一部门联合印发通知，在全省实施中小学春秋假

制度。四川实施春秋假遵循“因地制宜、合理设置、协同推进”的原则，尊重区域差异，兼

顾学段差异，鼓励错峰安排。春秋假一般安排在春季学期和秋季学期的期中前后（即 4—5月、

10—11 月间），原则上分别安排 3天。由各市（州）统筹，结合区域实际，弹性制定方案。

春秋假可与法定节假日、双休日、春秋游等相衔接，乡村地区可与当地的农忙季相对应，民

族地区可结合当地假期统筹安排。4）安徽省：安徽省《政府工作报告》在 2026 年重点工作

中专门提到，落实带薪错峰休假制度，设置中小学春秋假，扩大职工文体消费。此外，部分

省份因地制宜创新推出雪假，激活冰雪旅游。
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4.投资分析意见

在经济复苏及服务消费相关政策频出的大背景下，建议关注受益于出行增长、基本面坚

挺且中长期业绩增长确定性较高的标的。景区板块建议关注拥有优质文旅资产的峨眉山、三

峡旅游、黄山旅游、长白山、陕西旅游等；酒店板块建议关注运营能力较强的头部酒店品牌

如锦江酒店、首旅酒店、华住集团、亚朵等；餐饮板块建议关注具有较强客流粘性及具有优

秀创新能力的品牌如海底捞、百胜中国、小菜园、蜜雪集团、古茗等；其他出行链相关板块

建议关注中国中免、力盛体育等。

图表 21：出行链重点标的盈利预测

代码 公司名称
市值，亿元

人民币

归母净利润，亿元人民币 归母净利润增速 市盈率

2025E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

景区

000888.SZ 峨眉山 A 71.1 2.5 3.0 3.4 22% 13% 23.7 21.0

002627.SZ 三峡旅游 62.0 1.0 1.6 2.2 55% 41% 40.0 28.4

600054.SH 黄山旅游 76.0 3.0 3.5 4.0 16% 12% 21.5 19.2

603099.SH 长白山 105.4 1.7 2.0 2.3 16% 14% 53.1 46.5

603402.SH 陕西旅游 108.8 4.1 5.1 5.6 22% 11% 21.5 19.3

002159.SZ 三特索道 34.8 1.5 1.8 2.2 23% 20% 19.2 15.9

平均 26% 19% 29.8 25.1

酒店

301073.SZ 君亭酒店 56.2 0.2 0.6 1.0 246% 76% 97.9 55.6

600258.SH 首旅酒店 180.3 8.6 9.7 10.8 12% 11% 18.7 16.8

600754.SH 锦江酒店 260.4 9.0 11.3 13.0 25% 15% 23.1 20.1

1179.HK 华住集团-S 1130.0 45.9 51.4 57.8 12% 12% 22.0 19.6

ATAT.O 亚朵 347.4 16.1 20.8 25.0 29% 20% 16.7 13.9

平均 65% 27% 35.7 25.2

餐饮

0999.HK 小菜园 82.3 7.5 8.9 10.1 19% 13% 9.2 8.1

1364.HK 古茗 586.5 22.3 26.5 30.5 19% 15% 22.1 19.2

1405.HK 达势股份 77.4 1.6 2.3 3.0 41% 34% 34.4 25.7

2097.HK 蜜雪集团 1076.6 54.3 65.9 76.7 21% 16% 16.3 14.0

2555.HK 茶百道 72.5 8.3 9.8 11.4 18% 16% 7.4 6.4

2589.HK 沪上阿姨 70.5 5.0 5.8 6.8 16% 18% 12.2 10.4

6862.HK 海底捞 810.5 41.7 47.7 53.0 14% 11% 17.0 15.3

1579.HK 颐海国际 143.4 8.1 8.9 9.7 9% 9% 16.2 14.8

9987.HK 百胜中国 1299.2 63.5 69.8 75.8 10% 9% 18.6 17.1

平均 19% 16% 17.1 14.6

其他出行相关标的

002858.SZ 力盛体育 26.1 0.6 0.9 1.2 43% 38% 30.0 21.7

601888.SH 中国中免 1524.2 39.4 50.5 58.8 28% 16% 30.2 25.9

资料来源：wind，华源证券研究（标红的个股盈利预测来自华源证券研究，其他个股盈利预测来自 wind 一致预期，数据截至 2026 年

3 月 11日）
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5.风险提示

1.经济环境表现不及预期：宏观经济的变动一定程度上影响出行消费市场的表现，倘若

宏观经济表现不及预期，或影响相关公司业绩；

2.政策刺激力度不及预期风险：政策刺激一定程度影响出行消费表现，若刺激力度不及

预期，或影响消费者出行消费；

3.地缘政治风险：倘若地缘政治变动，或影响出入境旅客，进而影响出行大盘表现。
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