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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年7月25日-2025年8月7日，中信消费者服务行业指数整

体回调2.17%，跑输同期沪深300指数约1.35个百分点，主要系暑期暴雨

影响出游数据，部分个股半年报业绩同比下降压制估值。细分板块中，

旅游、酒店板块受近期暴雨影响较大，但促生育、免保育费等政策出台

释放政策拐点信号，教育板块升温。行业取得正收益的上市公司有15家，

涨幅前五分别是西藏旅游、中国高科、创业黑马、方直科技、学大教育，

取得负收益的有36家，其中跌幅前五的上市公司分别是众信旅游、首旅

酒店、三特索道、大连圣亚、中国中免。截至2025年8月7日，中信消费

者服务行业整体PE（TTM，整体法）约32.05倍，环比下降，低于行业2016

年以来的平均估值48.06倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2025年上半年全国出游人次达32.85亿，同比

增长20.6%；出游总花费3.15万亿元，同比增长15.2%。 （2）大范围暴

雨致多个景区关闭。 （3）9月29日起，韩国将对中国团队游客临时免

签。 

◼ 行业观点：近期国内多地受到暴雨影响出现景区关闭现象，酒旅板块阶

段性承压导致消费者服务指数回调。从近期披露的业绩报告来看，景区

类公司上半年普遍受到异常天气影响承压，酒店类公司仍受供给过剩影

响业绩增长放缓，相较之下顺周期板块公司业绩增长较为亮眼。政策面

迎利好信号，近期生育补贴、减免保育费等政策的出台虽然不能一步到

位，但仍然预示着政策路径的调整，后续可能会逐步推出更多的扶持政

策促进生育、释放消费潜力；2025年9月1日社保新规将正式生效，新规

强制要求“应保尽保”并纳入灵活用工及个体工商户等范畴，或将推动

人力资源外包需求的大幅增长。短期内看好人力资源、教育等顺周期板

块。个股方面可关注：中国中免（601888）、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）。 

◼ 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 消费者服务指数回调 

消费者服务行业指数回调，跑输沪深 300。2025年 7月 25日-2025年 8月 7日，中信消

费者服务行业指数整体回调 2.17%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第二十四位，

跑输同期沪深 300 指数约 1.35 个百分点，主要系暑期暴雨影响出游数据，部分个股半

年报业绩同比下降压制估值。 

图 1：2025 年 7 月 25 日-2025年 8 月 7 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，旅游酒店板块回落、教育板块上涨。2025 年 7 月 25 日-2025 年 8

月 7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 1.46%、-4.59%、-2.74%、1.71%。旅游、酒店板块受近期暴雨影响较大，但

促生育、免保育费等政策出台释放政策拐点信号，教育板块升温。 
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图 2：2025 年 7 月 25 日-2025年 8 月 7 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 7 月 25 日-2025 年 8 月 7 日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 15 家，涨幅前五分别是西藏旅游、中国高科、创业黑马、方直科

技、学大教育，分别上升 34.95%、20.23%、10.05%、8.98%、5.38%。取得负收益的有 36 家，

其中跌幅前五的上市公司分别是众信旅游、首旅酒店、三特索道、大连圣亚、中国中免，

涨跌幅分别为-4.40%、-4.66%、-5.25%、-7.73%、-8.40%。 

图 3：2025年 7月 25日-2025年 8月 7日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 7月 25日-2025年 8月 7日个股跌幅榜（%） 
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1.4 估值环比下降 

行业估值环比明显下降，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2025年 8月 7日，中信消

费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 32.0502 倍，环比下降，低于行业 2016年以来

的平均估值 48.06 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 34.5807

倍、31.4425 倍、47.4739 倍、15.1087 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 8月 7 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） 

10 倍

15 倍

20 倍

25 倍

30 倍

35 倍

40 倍

2024/07/26 2024/12/26 2025/05/26

旅游及休闲指数 CI005143.CI 平均值

0 倍

5 倍

10 倍

15 倍

20 倍

25 倍

30 倍

35 倍

40 倍

2024/07/26 2024/12/26 2025/05/26

酒店及餐饮指数 CI005144.CI 平均值



                                       消费者服务行业双周报（2025/7/25-2025/8/7） 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

2.行业重要新闻 

◼ 9月29日起，韩国将对中国团队游客临时免签（同花顺，2025/8/6） 

韩国政府将从 9 月 29 日起针对中国团队游客实行临时免签政策。去哪儿指数数据

显示，消息发布后的半小时内，去哪儿平台上以韩国首尔为目的地的搜索量瞬时增

长七成，最高达到 1.2倍。其中，上海到首尔的机票搜索量最高，平均含税价格 519

元。 

◼ 淘宝上新大会员体系，打通飞猪资源（环球旅讯，2025/8/6） 

8 月 6 日，淘宝上线了全新的大会员体系，打通饿了么、飞猪等阿里系资源，全面

覆盖吃喝玩乐、衣食住行等生活场景。淘宝大会员注册成为飞猪会员后，根据匹配

的会员等级即可获得对应的旅行权益。淘宝 App顶部新增“飞猪”入口，与“闪购”

“国补”等标签栏并列。页面上，机票、火车票、酒店、门票等各类供给已全部接

入。另外，淘宝的订单页面也增加了“旅行”按钮，支持用户直接查看飞猪相关订

单。据淘宝大会员规则页面信息，淘宝大会员可获得购物、旅行、外卖等场景的多

种跨界权益，其中旅行权益最高可享 30余种。“黑钻”级别的会员可获得由飞猪提

供的不限次免费升房、不限次延迟退房、酒店专享价等旅行权益，同时还能直通飞

猪 F5级会员。 

◼ 2025年上半年国内居民出游人次32.85亿（文旅部、迈点网，2025/8/3） 

8月 1日，文化和旅游部发布 2025 年上半年国内居民出游数据，根据国内居民出游

情况抽样调查统计结果，2025年上半年全国出游人次达 32.85亿，同比增长 20.6%；

出游总花费 3.15万亿元，同比增长 15.2%。 

分城乡看，城镇居民出游 24.52 亿人次，同比增长 17.5%，花费 2.6 万亿元，同比

增长 12.5%；农村居民出游 8.33 亿人次，同比增长 30.6%，花费 5500 亿元，同比

 
 

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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增长 30.1%。 

◼ 大范围暴雨致多个景区关闭（Wind、新浪财经、北京交通广播，2025/8/8） 

近期国内多地受到暴雨影响，致当地景区关闭。7月 27日，北京市怀柔、密云、延

庆地区启动防汛一级应急响应，多家景区临时关闭。7月 30日，江苏省 167处景区

景点关闭，以应对强降雨。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 行动教育: 收到实际控制人、董事长提议实施2025年度中期分红暨响应“提质增效

重回报”倡议（2025/8/1） 

公司于 2025 年 7 月 30 日收到公司实际控制人、董事长李践先生《关于提议实施

2025 年中期分红的函》，李践先生提议制定并实施 2025 年度中期分红方案，建议

以实施权益分派的股权登记日总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

10.00元（含税）。 

◼ 黄山旅游：对外投资设立全资子公司并参与竞买国有建设用地使用权（2025/7/31） 

公司拟以现金认缴出资 9,000 万元投资设立黄山云趣游乐园服务有限公司（暂定

名），并以项目公司为主体参与竞买 1宗位于黄山市黟县碧阳镇马道村、宏村镇古

溪村面积为 86,063平方米的国有建设用地使用权。本次竞买起始价 5,424.5669万

元，在建工程房产及地上附着物随同土地一并转让，转让价款 2,827.76 万元不竞

价。本次对外投资旨在加大资源储备力度，打造亲子度假综合体项目。 

◼ ST东时：收到《执行通知书》（2025/7/29） 

公司因相关诉讼收到《执行通知书》，公司全资子公司需返还扶持奖补资金

25,056.7445 万元及资金占用损失，公司需承担连带清偿责任，列明的执行金额为

25,056.7445 万元及资金占用损失。公司 2024 年年度报告已根据二审判决（2024）

晋民终 394号进行了账务处理，对该笔退还政府补助资金计入了营业外支出，相关

所得税费用予以冲回。资金占用损失的具体会计处理及相关财务数据以审计机构年

度审计确认后的结果为准。 

◼ 大连圣亚：公司控股股东、实际控制人拟发生变更（2025/7/29） 

2025年 7月 26日，公司召开董事会会议审议通过 2025年度向特定对象发行 A股股

票预案等相关议案，并于同日签署《股份认购协议》，同日，公司股东杨子平及其

一致行动人蒋雪忠与上海潼程签署《表决权委托协议》，将表决权委托给上海潼程

行使。公司控股股东拟变更为上海潼程，由于上海潼程间接控股股东同程旅无实际

控制人，因此本次发行后公司无实际控制人。 

◼ 中国中免：2025年半年度业绩快报（2025/7/26） 
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公司预计 2025 年半年度实现营业总收入 2,815,075.00 万元，同比下降 9.96%；归

属于上市公司股东的净利润：259,975.29 万元，同比下降 20.81%。2025年上半年，

海南离岛免税销售呈现企稳态势，公司在海南市场的优势地位进一步巩固，市场占

有率同比提升近 1个百分点。公司运营效率持续提升，存货周转率同比增长 10%。 

◼ 锦江酒店：2025年半年度业绩预告（2025/7/15） 

公司预计 2025年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 36,000万元到 40,000

万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将减少 48,757万元到 44,757万元，同

比下降 57.53%到 52.81%。预计 2025年半年度实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益后的净利润为 39,000 万元到 41,000 万元，与上年同期（法定披露数据）

相比，将增加 148 万元到 2,148 万元，同比增长 0.38%到 5.53%。归母净利润下降

主要系上年同期公司完成了时尚之旅酒店管理有限公司 100%股权的转让，并战略性

退出境内外若干物业产生税后非经常性收益 45,905.54万元。 

 

4.周观点 

给予行业“标配”的投资评级：近期国内多地受到暴雨影响出现景区关闭现象，酒

旅板块阶段性承压导致消费者服务指数回调。从近期披露的业绩报告来看，景区类

公司上半年普遍受到异常天气影响承压，酒店类公司仍受供给过剩影响业绩增长放

缓，相较之下顺周期板块公司业绩增长较为亮眼。政策面迎利好信号，近期生育补

贴、减免保育费等政策的出台虽然不能一步到位，但仍然预示着政策路径的调整，

后续可能会逐步推出更多的扶持政策促进生育、释放消费潜力；2025年 9月 1日社

保新规将正式生效，新规强制要求“应保尽保”并纳入灵活用工及个体工商户等范

畴，或将推动人力资源外包需求的大幅增长。短期内看好人力资源、教育等顺周期

板块。个股方面可关注：中国中免（601888）、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）。 

 

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 

601888 中国中免 受益于海南自贸港封关 

600576 祥源文旅 拥有多个知名景区业务 

603136 天目湖 受益于“苏超”热度提升 

600754 锦江酒店 暑期旺季将至，盈利有望修复 

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 

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 
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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可能

不及预期。 
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