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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年8月22日-2025年9月4日，中信消费者服务行业指数整

体上涨0.89%，跑输同期沪深300指数约0.91个百分点。指数上涨主要受

暑期旺季出游数据和市场风险偏好回温带动。细分板块中旅游及酒店餐

饮板块补涨，前期涨幅相对较高的教育板块回调。行业取得正收益的上

市公司有34家，涨幅前五分别是长白山、岭南控股、大连圣亚、凯撒旅

业、科德教育。取得负收益的有19家，其中跌幅前五的上市公司分别是

学大教育、创业黑马、全通教育、豆神教育、方直科技。截至2025年9月

4日，中信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约35.97倍，受财报披

露影响环比大幅提升，仍低于行业2016年以来的平均估值46.76倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）全社会跨区域人员流动量累计116.97亿人次，

同比增长7%。 （2）公路自驾出行量达到87亿人次，占全社会跨区域人

员流动量的七成。 （3）携程发布《2025年暑期出游市场报告》显示，

2个月的超长时长使国内游客近半数选择了长途出游，整体消费结构更

趋理性。 

◼ 行业观点：近期消费者服务板块整体延续涨势，酒店餐饮板块领涨，我

们认为可能受市场整体风险偏好回暖带动。从近期披露的业绩报告来

看，二季度国内休闲旅游酒店的经营指标企稳，表明924以来国内经济

环境切实改善，居民消费意愿回暖，行业基本面趋稳。暑期长途出游占

比提升提振旅游板块估值。7月1日至8月31日，全社会跨区域人员流动

量累计116.97亿人次，同比增长7%。其中，公路自驾出行量达到87亿人

次，占全社会跨区域人员流动量的七成。2025年暑运期间，全国民航预

计累计运输旅客1.47亿人次，日均237万人次，同比增长3.6%。携程发布

《2025年暑期出游市场报告》显示，2个月的超长时长使国内游客近半

数选择了长途出游，整体消费结构更趋理性，"钱花的更值，玩得更对味

"成为暑期主旋律。跨境游方面，入境游订单保持高速增长；出境游增长

强劲。整体来看，我们认为当前市场风险偏好提升+政策预期强化的背

景下消费者服务行业估值有望继续修复。后续促消费政策可能进一步加

码，板块景气度有望逐步回温。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）、天目湖

（603136）、九华旅游（603199）、众信旅游（002707）；顺周期可关

注外服控股（600662）、凯文教育（002659）。 
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◼ 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 消费者服务指数上涨 

消费者服务行业指数上涨，跑输沪深 300。2025年 8月 22日-2025年 9月 4日，中信消

费者服务行业指数整体上涨 0.89%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第七位，跑输

同期沪深 300 指数约 0.91 个百分点。指数上涨主要受暑期旺季出游数据和市场风险偏

好回温带动。 

图 1：2025 年 8 月 22 日-2025年 9 月 4 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 旅游酒店板块延续涨势 

旅游酒店板块延续涨势，教育板块回调。2025 年 8 月 22 日-2025 年 9 月 4 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-6.32%、

4.35%、1.87%、-3.90%。旅游及酒店餐饮板块补涨，前期涨幅相对较高的教育板块回调。 
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图 2：2025 年 8 月 22 日-2025年 9 月 4 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 行业个股多数上涨 

行业内个股多数上涨。2025 年 8 月 22 日-2025 年 9 月 4 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 34 家，涨幅前五分别是长白山、岭南控股、大连圣亚、凯撒旅业、

科德教育，分别上升 36.07%、20.54%、19.40%、18.25%、10.34%。取得负收益的有 19 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是学大教育、创业黑马、全通教育、豆神教育、方直科技，

涨跌幅分别为-7.11%、-8.74%、-9.22%、-9.42%、-13.87%。 

图 3：2025年 8月 22日-2025年 9月 4日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 8月 22日-2025年 9月 4日个股跌幅榜（%） 
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1.4 估值环比大幅提升 

行业估值环比提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2025年 9月 4日，中信消费者

服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 35.9660 倍，环比大幅提升，低于行业 2016年以来

的平均估值 46.76 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 40.4245

倍、40.9590 倍、49.0944 倍、14.1504 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 9月 4 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 

◼ 暑运全社会跨区域人员流动量累计116.97亿人次（央视新闻，2025/9/1） 

为期 62 天的全国暑运结束，记者 9 月 1 日从交通运输部获悉，7 月 1 日至 8 月 31

日，全社会跨区域人员流动量累计 116.97 亿人次，同比增长 7%。其中，公路自驾

出行量达到 87 亿人次，占全社会跨区域人员流动量的七成。2025 年暑运期间，全

国民航预计累计运输旅客 1.47亿人次，日均 237万人次，同比增长 3.6%。 

◼ 携程发布《2025年暑期出游市场报告》（中国日报网，2025/8/27） 

携程发布《2025年暑期出游市场报告》显示，2个月的超长时长使国内游客近半数

选择了长途出游，整体消费结构更趋理性，"钱花的更值，玩得更对味"成为暑期主

旋律。跨境游方面，入境游订单保持高速增长；出境游增长强劲，热门目的地国家

主要集中在日本、泰国、韩国、中国香港、马来西亚等 3小时航行圈内。 

◼ 携程集团二季度归属于股东的净利润为48亿元（迈点网，2025/8/30） 

8月 28 日，携程集团-S(09961.HK)发布 2025年第二季度业绩。公告披露，于 2025

年第二季度，携程集团净营业收入为 148亿元，同比上升 16%，环比上升 7%，主要

得益于越来越强劲的旅游需求，尤其在节假日期间表现突出。2025 年第二季度，携

程集团净利润为 49 亿元，相比 2024 年同期净利润为 39 亿元，相比上季度净利润

为 43 亿元。2025年第二季度经调整 EBITDA 为 49亿元，相比 2024 年同期为 44 亿

元，相比上季度为 42亿元。 

◼ 广东将发放2000万元文旅消费券（迈点网，2025/9/1） 

8 月 31 日，广东省文化和旅游厅宣布，将于 9 月 12 日启动“金秋文旅消费季”惠

民补贴活动，安排 2000万元专项资金，面向广东本地居民、全国来粤游客及入境游

 
 

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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客发放文旅消费券，以切实释放文旅消费潜力。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 中公教育: 2025年半年度报告（2025/8/29） 

2025 年上半年公司实现营业收入 115,523.90 万元，公司实现归母净利润 0.62 亿

元，同比减少 46.69%。分季度来看，公司第二季度营业收入 58,021.77万元，环比

第一季度的 57,502.14万元有所增长。上半年公司毛利率达 59.61%，相比去年同期

增长近 3个百分点，实现显著提升。截至 2025 年 6月 30 日，公司在全国拥有 695

个直营分支机构，深度覆盖 300多个地级市及 1,500多家大专院校。 

◼ 首旅酒店: 2025年半年度报告（2025/8/228） 

公司 2025 年上半年实现总营业收入 36.61 亿元，同比减少 1.93%；利润总额达到

5.49亿元，同比增长 14.04%；实现归母净利润 3.97亿元，同比增长 11.08%。截至

2025年 6月 30日，公司酒店数量为 7,268家（含境外 2家），客房间数为 531,964

间。公司中高端酒店数量为 2,132 家，占比 29.3%，客房间数为 224,073 间，占总

客房间数的 42.1%。 

◼ 君亭酒店:2025年半年度报告及半年度分红预案（2025/8/29） 

2025年上半年公司实现总营业收入 3.26亿元，同比减少 1.24%；利润总额达到 0.09

亿元，同比减少 52.8%；实现归母净利润 0.06亿元，同比减少 54.96%。集团旗下直

营店RevPAR较去年同期下降10.06%，其中，第一季度直营店RevPAR同比下降15.30%，

第二季度直营店 RevPAR同比下降 7.03%，环比有所改善。上半年，Q2 出租率虽环

比 Q1回升，但房价继续下行，RevPAR 同比下滑。 

公司董事会审议通过《关于 2025年半年度利润分配预案的议案》，拟以公司现有总

股本 194,451,046 股为基数，向全体股东按每 10股派发现金股利 0.75元（含税），

共分配现金股利 14,583,828.45元（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本。 

◼ 同庆楼：2025年半年度报告（2025/8/29） 

2025年上半年公司实现营业收入 13.31 亿元，同比增长 4.67%，实现归属于上市公

司股东的净利润 7,199.86 万元，同比下降 11.06%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 6,716.32万元，同比下降 11.21%。上半年餐饮市场波动较大，

但 2025 年为农历双春年，自 3月起，公司门店营收较上年同期呈上升趋势，于 5月

份迎来宴会小高峰，婚庆市场需求带动公司整体业绩小幅增长。上半年公司经营活

动现金净流入 3.27亿元，同比上升 59.39%。 

◼ 科锐国际：2025年半年度报告（2025/8/27） 

公司 2025 年上半年实现营业收入 70.75 亿元，同比增长 27.67%。归属于母公司所
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有者净利润 1.27 亿元，同比增长 46.96%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 0.96 亿元，同比增长 50.08%。其中，二季度实现营业总收入 37.72 亿

元，同比增长 29.99%；归属于母公司所有者净利润 0.69 亿元，同比增长 51.26%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.50 亿元，同比增长 20.98%。

上半年中国大陆业务增长趋势明显，营业收入达 58.60亿元，同比增长 33.62%；中

国香港及海外业务持续复苏，实现收入 12.15亿元，同比增长 5.10%。 

◼ 中国中免：2025年半年度报告（2025/8/26） 

公司实现总营业收入 281.51 亿元，同比减少 9.96%，实现主营业务收入 275.31 亿

元，其中线下收入 197.03亿元，线上收入 78.28亿元；利润总额达到 36.63亿元，

同比减少 19.21%；实现归母净利润 26.00 亿元，同比减少 20.81%。上半年公司成

功中标广州白云国际机场 T3 航站楼出境免税店以及磨憨口岸、勐康口岸、猴桥口

岸、打洛口岸、黑河口岸等多家口岸免税店的经营权。市内店渠道方面，青岛、厦

门、哈尔滨等市内店焕新开业；6家新增城市市内免税店的开业筹备工作稳步推进。 

 

4.周观点 

给予行业“超配”的投资评级：近期消费者服务板块整体延续涨势，酒店餐饮板块

领涨，我们认为可能受市场整体风险偏好回暖带动。从近期披露的业绩报告来看，

二季度国内休闲旅游酒店的经营指标企稳，表明 924 以来国内经济环境切实改善，

居民消费意愿回暖，行业基本面趋稳。暑期长途出游占比提升提振旅游板块估值。

7月 1日至 8月 31日，全社会跨区域人员流动量累计 116.97亿人次，同比增长 7%。

其中，公路自驾出行量达到 87 亿人次，占全社会跨区域人员流动量的七成。2025

年暑运期间，全国民航预计累计运输旅客 1.47 亿人次，日均 237 万人次，同比增

长 3.6%。携程发布《2025年暑期出游市场报告》显示，2个月的超长时长使国内游

客近半数选择了长途出游，整体消费结构更趋理性，"钱花的更值，玩得更对味"成

为暑期主旋律。跨境游方面，入境游订单保持高速增长；出境游增长强劲。整体来

看，我们认为当前市场风险偏好提升+政策预期强化的背景下消费者服务行业估值

有望继续修复。后续促消费政策可能进一步加码，板块景气度有望逐步回温。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）、天目湖（603136）、九华旅游（603199）；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 

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 
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603136 天目湖 受益于“苏超”热度提升 

600754 锦江酒店 经营指标企稳 

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 

600662 外服控股 受益于人口红利 

资料来源：东莞证券研究所 

 

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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