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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年10月10日-2025年10月23日，中信消费者服务行业指

数整体上涨1.12%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第九位，跑赢

同期沪深300指数约3.31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-0.53%、1.77%、1.89%、-0.01%。

旅游、酒店等出行链板块前期跌幅较大，受资金高低切影响回升。行业

取得正收益的上市公司有37家，涨幅前五分别是大连圣亚、长白山、中

国高科、方直科技、ST东时，取得负收益的有16家，其中跌幅前五的上

市公司分别是宋城演艺、科锐国际、科德教育、创业黑马、豆神教育。

截至2025年10月23日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约

34.57倍，环比持平，低于行业2016年以来的平均估值45.09倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2025年前三季度，国内居民出游人次49.98亿，

比上年同期增加7.61亿，同比增长18.0%。（2）海南离岛免税政策调整

，主要变动包括免税种类扩大、纳入离境旅客、允许岛内居民“即购即

提”。 （3）迈点研究院《2025年9月中国酒店业发展报告》显示，9月

中国酒店业在结构性复苏中延续“稳中有压”的发展态势。 

◼ 行业观点：2025年前三季度国内居民出游同比增长18.0%，国内居民出

游花费同比增长11.5%，国内出游整体保持大幅增长但人均消费增速相

对落后。建议关注基本盘稳定的景区、餐饮板块。出游结构上看，前三

季度出游需求稳定增长但消费意愿变化，同时在供给端仍面临较大竞争

压力，9月90家酒店进入资产拍卖仅11家成交，反映出行业资产流动性

依然承压。在当前环境下需要从差异化、高端化方向突围，建议关注酒

店板块。四中全会公报再次强调扩大内需、提高人民生活水平，教育、

人力资源服务板块可能受益于后续政策力度提升。个股方面可关注：锦

江酒店（600754）、长白山（603099）、峨眉山A（000888）、祥源文旅

（600576）；顺周期可关注科锐国际（300662）、凯文教育（002659）。 

◼ 风险提示：（1）自然灾害阻断出行；（2）行业政策落地及帮扶不及预

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 消费者服务指数回升 

消费者服务行业指数回升，跑赢沪深 300。2025年 10月 10 日-2025年 10月 23日，中

信消费者服务行业指数整体上涨 1.12%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第九位，

跑赢同期沪深 300指数约 3.31个百分点。 

图 1：2025 年 10月 10 日-2025 年 10 月 23 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 旅游出行板块反弹 

消费者服务细分板块中，旅游出行板块反弹。2025 年 10 月 10 日-2025 年 10 月 23 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-0.53%、1.77%、1.89%、-0.01%。旅游、酒店等出行链板块前期跌幅较大，受资金高低

切影响回升。 
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图 2：2025 年 10月 10 日-2025 年 10 月 23 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 行业个股大多数上涨 

行业内个股大多数上涨。2025年 10月 10日-2025年 10月 23日，中信消费者服务行业

取得正收益的上市公司有 37 家，涨幅前五分别是大连圣亚、长白山、中国高科、方直科

技、ST 东时，分别上升 48.16%、19.93%、19.07%、18.11%、11.93%。取得负收益的有 16

家，其中跌幅前五的上市公司分别是宋城演艺、科锐国际、科德教育、创业黑马、豆神

教育，涨跌幅分别为-3.88%、-3.92%、-5.41%、-9.25%、-12.24%。 

图 3：2025年 10月 10日-2025年 10月 23日个股涨幅（%） 图 4：2025年 10月 10日-2025年 10月 23日个股跌幅（%） 
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1.4 估值环比持平 

行业估值环比持平，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2025年 10月 23日，中信消费

者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 34.5749 倍，环比持平，低于行业 2016年以来的

平均估值 45.09 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 39.2086

倍、36.6312 倍、47.5150 倍、13.7325 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 10 月 23 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年前三季度国内居民出游人次同比增长18.0%（文旅部，2025/10/21） 

根据国内居民出游抽样调查统计结果，2025年前三季度，国内居民出游人次 49.98

亿，比上年同期增加 7.61亿，同比增长 18.0%。其中，城镇居民国内出游人次 37.89

亿，同比增长 15.9%；农村居民国内出游人次 12.09亿，同比增长 25.0%。  

2025 年前三季度，国内居民出游花费 4.85 万亿元，比上年同期增加 0.50 万亿元，

同比增长 11.5%。其中，城镇居民出游花费 4.05万亿元，同比增长 9.3%；农村居民

出游花费 0.80万亿元，同比增长 24.0%。 

10 月 16日，国家移民管理局发布 2025年三季度移民管理主要数据。三季度，全国

移民管理机构累计查验出入境人员 1.78 亿人次，同比上升 12.9%；其中内地居民

8937.2 万人次、港澳台居民 6873.1 万人次，同比分别上升 13.8%、6.2%；外国人

2013.4 万人次、同比上升 22.3%，其中免签入境外国人 724.6万人次、占入境外国

人 72.2%、同比上升 48.3%。 

◼ 离岛免税政策调整（财政部，2025/10/9） 

财政部、海关总署、税务总局联合印发公告，调整海南离岛旅客免税购物政策，

并定于 11月 1日起实施。 

一是扩大离岛免税商品范围，增加宠物用品、可随身携带的乐器、微型无人机、小

家电等商品。优化后的离岛免税商品由 45大类提高至 47大类。二是允许服装服饰、

鞋帽、陶瓷制品、丝巾、咖啡、茶等国内商品，进入离岛免税店销售，退（免）增

值税、消费税。三是将离岛旅客免税购物年龄由年满 16 周岁调整为年满 18 周岁。

四是允许离境旅客享受离岛免税政策，离岛且离境旅客购买离岛免税商品金额计入

其每年 10 万元人民币免税购物额度，不限次数。五是对一个自然年度内有离岛记

 
 

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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录的岛内居民，在本自然年度内可按“即购即提”提货方式有关要求，不限次数购

买离岛免税商品。 

◼ 飞猪双11开卖24小时近300个商家成交翻倍（迈点网，2025/10/22） 

据迈点网报道，飞猪双 11开卖 24小时，万豪国际酒店集团、长隆旅游度假区、全

日空航空、万达酒店及度假村、中国南方航空、开元旅业、上海迪士尼度假区等品

牌活动商品成交额纷纷破亿。近 300个商家活动商品成交额较去年翻倍。出境游表

现尤为亮眼，新加坡、意大利、瑞士、芬兰、阿联酋、埃及、挪威、摩洛哥、奥地

利、丹麦等目的地活动商品成交额均已超过去年双 11全程。 

◼ 9月中国酒店业延续“稳中有压”的发展态势（迈点网，2025/10/11） 

迈点研究院发布《2025 年 9 月中国酒店业发展报告》，2025 年 9 月，中国酒店业

在结构性复苏中延续“稳中有压”的发展态势。市场供给端保持适度活跃，新开业

酒店 299家、签约项目 136个，同期 90家酒店进入资产拍卖仅 11家成交，反映出

行业资产流动性依然承压。品牌指数层面，多数酒店品牌类型实现正向增长，市场

表现较 8月显著改善。其中，中端酒店、经济型酒店作为大众消费主力，受季节性

因素推动，均值分别同比增长约 3.61%和 2.15%，表现稳健，持续担当支撑市场的核

心力量。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 西域旅游:2025年三季度报告及持股5%以上股东股份减持计划的预披露公告

（2025/10/22） 

公司 2025年前三季度实现总营业收入 2.86亿元，同比增长 6.2%；实现归母净利润

0.99亿元，同比减少 14.51%。 

公司于 10月 20日收到股东昆仑投资出具的《关于股份减持计划的告知函》，持有

公司股份 9,120,020 股（占公司总股本比例 5.88%）的股东新疆昆仑投资计划在本

公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内以集中竞价方式或者大宗交易方式合计

减持本公司股份不超过 4,650,000 股（约占公司总股本比例 3%）。 

◼ 曲江文旅: 业绩承诺方回购无锡汇跑体育有限公司55%股权（2025/10/23） 

2021年公司与无锡长臻等签订《关于无锡汇跑体育有限公司之投资协议》，公司投

资价款合计 6,875 万元，交易完成后公司持有无锡汇跑 55%股权，并成为公司合并

报表范围内的控股子公司。因标的公司赛事政策变化及经营情况发生订立合同时无

法预见的重大变化，原协议项下的约定条款无法实现，各方经友好协商，一致同意

由承诺方回购。参考原协议业绩承诺补偿条款并经各方协商一致同意，本次交易完

成后，公司可收到股权转让款 7701.25 万元。 

◼ 米奥会展: 对外投资设立控股子公司（2025/10/21） 
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公司于 2025 年 10 月 20 日召开第六届董事会第三次会议，审议通过了《关于对外

投资设立控股子公司的议案》。根据公司的长期战略布局，为顺应中国企业品牌出

海及国际贸易订单碎片化的趋势，通过资源整合与优势互补，增强协同效应，共同

开拓国际市场，促进公司的可持续发展，公司拟以自有资金与 Panex WD 

International Limited共同投资设立泛鼎米奥（宁波）供应链管理有限公司，公

司拟以货币出资人民币 5,100 万元，认缴比例为 51%，合资公司设立后将成为本公

司控股子公司并纳入公司合并报表范围内，该控股子公司注册资本为人民币 10,000

万元。 

◼ 凯撒旅业：公司及子公司重大诉讼和解方案暨债权重组（2025/10/18） 

在海南高院协调和主持下，公司与海航系公司同意和解。和解方案以一审判决金额

为基础，综合运用现金、房产抵债、储值机票抵债的方式清偿一审判决所涉本金

26,350.38万元，该等安排构成债权重组；此外，作为本次和解整体安排的一部分，

公司与海航航空集团拟同时签署《战略合作协议》，双方同意建立长期战略合作伙

伴关系，在航空配餐、航机传媒、旅游、包机等领域开展深度战略合作。 

 

4.周观点 

给予行业“超配”的投资评级：2025年前三季度国内居民出游同比增长 18.0%，国

内居民出游花费同比增长 11.5%，国内出游整体保持大幅增长但人均消费增速相对

落后。建议关注基本盘稳定的景区、餐饮板块。出游结构上看，前三季度出游需求

稳定增长但消费意愿变化，同时在供给端仍面临较大竞争压力，9月 90家酒店进入

资产拍卖仅 11 家成交，反映出行业资产流动性依然承压。在当前环境下需要从差

异化、高端化方向突围，建议关注酒店板块。四中全会公报再次强调扩大内需、提

高人民生活水平，教育、人力资源服务板块可能受益于后续政策力度提升。个股方

面可关注：锦江酒店（600754）、长白山（603099）、峨眉山 A（000888）、祥源文

旅（600576）；顺周期可关注科锐国际（300662）、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 

603099 长白山 热门旅游目的地 

600576 祥源文旅 拥有多个知名景区业务 

600754 锦江酒店 受益于休闲旅游需求回升 

000888 峨眉山 A 佛教名山，重要旅游目的地 

002659 凯文教育 人口红利仍在，顺周期政策潜在受益 

300662 科锐国际 宏观经济回暖，社保新规带动人服需求增长 

资料来源：东莞证券研究所 
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5.风险提示 

（1）自然灾害风险：旅游出行可能受自然灾害影响受阻，或新冠、流感等流行病暴

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可能

不及预期。 
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