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核心观点：假期接踵助力板块景气修复，继续看好优质细分龙头

◼行情回顾：3月至今A股社服板块跌10%，港股社服板块跌7%，前期强势出行链补跌，部分强势个股领涨。2026.3.1-4.14A股消费者服务板块

跌10.13%，跑输沪深300 9.93pct；港股消费者服务板块跌6.69%，跑输中信港股通指数2.78pct。油价上行扰动出行预期，前期相对强势板

块如酒店、景区由有所调整；个别个股如行动教育、锅圈在业绩确定性预期支撑下表现居前。

◼行业跟踪：消费大盘偏平稳，服务消费优于商品消费，3月出行价格增幅边际回落。1-2月我国社会零售品总额同比2.8%，偏平稳。结构上，

1-2月服务消费/商品消费/餐饮消费同比分别增长5.6%/2.5%/4.8%；2025年教育文娱支出增长均维持双位数，可选服务消费呈现结构性景气。

3月服务价格上涨0.8%，涨幅比上月回落0.8个百分点；旅行社收费、宾馆住宿、飞机票和交通工具租赁价格涨幅回落至0.9%-3.3%之间。

◼子行业：

➢出行链：清明数据韧性增长，短期油价情绪扰动，看好多元交通组合、五一叠加春假延续助力休闲游景气度。清明假期国内出游人次/收入

同比增长6.8%/6.6%。短期油价上行、部分国际航司收缩航班引发市场对出行成本担忧，情绪面压制板块表现；但考虑国内交通替代多元，

叠加银发游步入景气周期、五一仍有多地春假制度延伸进一步释放亲子游需求，总体看好休闲游表现。板块上推荐日历效应与事件催化的景

区标的交易机会、以及供需格局改善的酒店龙头；此外，OTA板块估值已回调至历史相对底部区间，重点关注反垄断监管落地节奏。

➢连锁餐茶饮：茶饮关注基数走高后同店表现，餐饮优选强阿尔法龙头。在外卖补贴退坡与Q2起基数逐步走高交叠背景下，茶饮同店表现成为

验证品牌阿尔法成色的核心指标，优先看好产品力好+供应链强+盈利能力突出/红利属性突出的连锁茶餐饮龙头，其中具备三重缓冲的龙头

有望更具相对收益：1）通过品类扩张、店型调整优化等拉长时段与客群、对冲高基数扰动；2）主动管理渠道结构（适度调整外卖占比、外

卖端差异化定价）；3）延续高质量开店节奏或存量扎实新品牌稳步进展。平台方面，关注竞争趋缓下龙头季度盈利修复进展。

➢教育：优选赋能就业相关优质龙头，关注高考前旺季交易机会。提振内需预期下，继续看好赋能就业的相关教育赛道，结合经营的季节性特

征，推荐需求景气的企业家培训龙头行动教育、蓝领职业技能培训龙头中国东方教育。此外建议关注高考倒计时冲刺窗口下学大教育相关个

性化辅导业务的潜在季节性景气交易机会。

◼投资建议：当前政策从假期优化、场景扩容多维度发力提振服务内需发展，目前经济环境和市场风格下建议配置三峡旅游、三特索道、九华

旅游、华住集团-S、锦江酒店、亚朵、首旅酒店、古茗、海底捞、锅圈、百胜中国、中国中免、行动教育、中国东方教育、学大教育等。

◼风险提示：宏观、疫情等系统性风险；政策风险；收购低于预期、股东减持风险、市场资金风格变化等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

板块行情回顾：3月以来社服板块相对跑输

◼行情回顾：3月至今A股社服板块跌10%，港股社服板块跌7%。2026.3.1-4.14A股消费者服务板块跌10.13%，跑输沪深300 9.93pct；港股消

费者服务板块跌6.69%，跑输中信港股通指数2.78pct。

图：2026.3-2026.4.14 A股板块涨跌幅、港股板块涨跌幅（以中信行业指数分类）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图：2026.1-2026.4.14 A股板块涨跌幅、港股板块涨跌幅
（以中信行业指数分类）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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个股行情复盘：3月结构分化明显，前期强势个股补跌

图：2026.1-2026.4.14各公司涨跌幅（上）、2026.3-2026.4.14各公司涨跌幅（下）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

◼ 年初至今各板块分化显著，休闲游方向的景区、酒店与个别强势个股领涨。从个股表现看，年初至今涨幅居前的标的主要集中于景区、酒

店和部分教育龙头、茶饮龙头，行动教育（+30.9%）、锅圈（+24.9%）、三特索道（+13.6%）位居前列。

◼ 2026年3月至今社服板块整体走势转弱，呈现普遍回调特征，结构性行情进一步强化。从细分板块看，油价上行扰动出行预期，前期相对

强势板块如酒店、景区由有所调整；个别个股如行动教育、锅圈在业绩确定性预期支撑下表现居前。
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春秋假跟踪

图：各地春秋假实施进展

资料来源：地方政府官网，学校官网，国信证券经济研究所整理

省份 城市范围 最新放假安排 省/市常住人口（万人） 常住人口占全国比重 涉及初中小学生人数（万人）占全国初中小学人数比重

浙江省 全省推行
春秋假各 3 天，各市区县2026春假多与五一
连休；

6701 5% 598 4%

四川省 全省推行
春秋假各 3 天，各市区县2026春假多与清明
连休

8318 6% 767 5%

江苏省 全省推行
春秋假各 3 天，各市区县2026春假多与清明
连休

8518 6% 854 5%

安徽省 全省推行 春假 4 月 1-3 日，与清明连休 6 天 6082 4% 771 5%

重庆市 全市推行
原则上在4—5月、11月，每次时长建议2—3

天，各区县2026春假多与清明连休
3187 2% 478 3%

贵州省 全省推行
春秋假各 3 天，各市区县2026 春假统一4 月 

1-3 日
3857 3% 691 4%

山东省 全省推行
春秋假各 3 天，各市区县2026春假多与五一
连休

10043 7% 1222 8%

湖南省 全省推行 春秋假各 3 天，各市区县春假多与五一衔接 6492 5% 754 5%

海南省 全省推行

春秋假一般安排在春季学期和秋季学期的期中
时段（4—5月、10—11月）。分别安排3天，
可与法定节假日或双休日相连，民族地区也可
与“三月三”传统节日相连

1055 1% 124 1%

全省推行覆盖人数 54253 39% 6259 39%

湖北省
全省鼓励探索，
部分城市试点

鼓励有条件地区试点；2026 恩施等试点，与
清明相连

广东省 佛山试点
佛山春假 2 天，与清明相连；广州深圳仅部分
代表学校试点
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消费跟踪：总体温和复苏，服务消费增速领先

◼ 消费大盘总体平稳，服务消费优于商品消费。1-2月我国社会零售品总额同比2.8%，总体消费表现平稳。从结构上，1-2月服务消费/商品

消费/餐饮消费同比分别增长5.6%/2.5%/4.8%；2025年教育文娱支出增长均维持双位数，可选服务消费呈现结构性景气。

◼ 价格层面：3月服务价格上涨0.8%，涨幅比上月回落0.8个百分点；旅行社收费、宾馆住宿、飞机票和交通工具租赁价格涨幅回落至0.9%—

3.3%之间。

◼ 清明假期量增价平。经文化和旅游部数据中心测算，清明节假期3天，全国国内出游1.35亿人次，同比增长6.8%；国内出游总花费613.67

亿元，同比增长6.6%。

图：教育文化娱乐服务支出增速高于其他

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：商品零售与服务零售累计同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：国内游情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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交通：国内量延续韧性增长，出境航班恢复平缓

◼国内量延续韧性增长，出境航班恢复平缓。本地出行：3月8大代表城市地铁客流同比增长2.4%；异地出行：国内方面，1-2月铁路旅客运输量
同比增长10.5%，3月民航国内客流同比增长11.4%，Q1民航国内客流量增长6.0%；国际游，与2019年相比，3月全民航国际航班恢复至89.4%。

图：火车旅客吞吐量变化

图：国际航班恢复情况

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：国内机票票量变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图：地铁人流量变化
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酒店：3月酒店行业RevPAR同比增长2%，清明假期延续价格驱动

◼ 2026年3月：根据酒店之家数据，酒店行业RevPAR增速边际回落，2026年3月酒店行业OCC平均同比-0.2%，ADR平均同比+2.4%，对应

RevPAR平均同比+2.0%。

◼ 4月以来酒店行业RevPAR累计同比增长8.7%，主要系清明所在周价格驱动，节后常规性回落。

◼ 总体而言酒店供需进入进一步再平衡阶段，为酒店龙头更优收益管理奠定基础。

图：2025年至今经营数据变动-月度变动 图：酒店行业供需关系变化

资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理 资料来源：酒店之家，国信证券经济研究所整理
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图：海南离岛免税日均销售额、客单价、转化率、件数等变化

资料来源：海口海关，商务部，国信证券经济研究所整理

免税:海南免税2026Q1双位数增长，3月客流驱动为主

◼ 2026年Q1海南离岛免税实现开门红，预期先行。据海口海关统计，1月海南免税销售额45.3亿元/+44.8%，购物人次+21.0%，客单价+20%；2
月销售额60.6亿元/+14.8%，购物人次+13.0%，客单价+1%；3月销售额36.2亿元/+24.9%，购物人次+21.0%，客单价+3.0%。2026年清明假期
（4月4日—6日），海南离岛免税购物金额、人数、件数分别为2.79亿元、4.76万人次、22.42万件，同比增长14.8%、19.6%、10.1%。
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盈利预测
公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 2026/4/16 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601888.SH 中国中免 优于大市 68.38 2.1 1.7 2.5 33 40 28

600754.SH 锦江酒店 优于大市 27.18 0.9 0.9 1.4 30 31 19

600258.SH 首旅酒店 优于大市 15.37 0.7 0.9 1.0 21 18 16

1179.HK 华住集团-S 优于大市 35.59 1.2 1.6 1.8 30 22 20

ATAT.O 亚朵 优于大市 253.95 9.5 12.7 15.2 27 20 17

301073.SZ 君亭酒店 优于大市 27.86 0.1 0.1 0.2 - 279 139

605108.SH 同庆楼 优于大市 16.73 0.4 0.4 0.6 42 42 28

603043.SH 广州酒家 优于大市 15.44 0.9 0.9 1.1 17 18 14

6862.HK 海底捞 优于大市 12.68 0.8 0.7 0.8 15 17 16

2517.HK 锅圈 优于大市 3.78 0.2 0.2 0.3 24 17 13

9987.HK 百胜中国 优于大市 336.85 17.8 17.8 19.2 19 19 18

6831.HK 绿茶集团 优于大市 7.36 0.5 0.7 1.0 14 10 8

2097.HK 蜜雪集团 优于大市 252.20 11.7 15.5 17.7 22 16 14

1364.HK 古茗 优于大市 23.64 0.6 1.1 1.4 39 21 18

0999.HK 小菜园 优于大市 5.68 0.6 0.6 0.8 10 9 7

2408.HK 遇见小面 优于大市 3.86 0.1 0.2 0.3 43 23 12

3690.HK 美团-W 优于大市 75.62 7.1 -2.6 -1.3 11 - -60

9961.HK 携程集团-S 优于大市 359.63 44.6 28.8 33.1 8 13 11

0780.HK 同程旅行 优于大市 16.16 1.2 1.4 1.7 13 12 10

300144.SZ 宋城演艺 优于大市 7.85 0.4 0.3 0.4 20 26 20

603136.SH 天目湖 优于大市 11.31 0.4 0.4 0.4 28 28 28

000888.SZ 峨眉山A 优于大市 12.48 0.4 0.5 0.6 31 25 21

002159.SZ 三特索道 优于大市 17.53 0.8 1.0 1.2 22 18 15

600138.SH 中青旅 优于大市 9.31 0.2 0.1 0.2 47 78 39

603199.SH 九华旅游 优于大市 37.98 1.7 1.9 2.2 22 20 17

600054.SH 黄山旅游 优于大市 12.36 0.4 0.4 0.5 31 31 25

603099.SH 长白山 优于大市 35.85 0.5 0.5 0.8 72 76 45

300662.SZ 科锐国际 优于大市 23.95 1.0 1.5 1.8 24 16 13

600861.SH 北京人力 优于大市 16.06 1.4 2.1 1.8 11 8 9

BZ.O BOSS直聘 优于大市 97.64 5.6 7.3 9.2 17 13 11

6100.HK 同道猎聘 优于大市 2.43 0.3 0.2 0.4 8 12 6

1797.HK 东方甄选 优于大市 24.96 0.0 0.5 0.5 - 54 46

0839.HK 中教控股 优于大市 2.24 0.2 0.4 0.8 14 6 3

9901.HK 新东方-S 优于大市 36.91 1.6 2.1 2.4 22 17 15

605098.SH 行动教育 优于大市 60.15 2.3 2.3 2.6 26 26 23

300492.SZ 华图山鼎 优于大市 50.38 0.3 1.8 2.2 168 28 23

000526.SZ 学大教育 优于大市 31.87 1.5 2.1 2.5 21 15 13

0667.HK 中国东方教育 优于大市 4.40 0.2 0.3 0.5 19 13 9

2469.HK 粉笔 优于大市 0.90 0.3 0.3 0.4 3 3 2

1773.HK 天立国际控股 优于大市 1.82 0.3 0.4 0.4 5 5 4

3978.HK 卓越教育集团 优于大市 3.00 0.2 0.4 0.4 15 8 7
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风险提示

一、宏观疫情等系统性风险，政策不及预期等。

二、行业竞争加剧。

三、国企改革进度节奏等低于预期，激励优化低于预期。

四、并购整合风险、商誉减值风险等。

五、扩张速度不及预期等。
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免责声明
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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