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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年6月27日-2025年7月10日，中信消费者服务行业指数

整体上涨2.24%，跑赢同期沪深300指数约0.62个百分点。细分板块中，

旅游板块回升，但酒店餐饮板块仍下降。行业取得正收益的上市公司有

35家，涨幅前五分别是豆神教育、方直科技、凯撒旅业、米奥会展、博

瑞传播，取得负收益的有17家，其中跌幅前五的上市公司分别是曲江文

旅、天目湖、ST联合、君亭酒店、西域旅游。截至2025年7月10日，中

信消费者服务行业整体PE（TTM，整体法）约31.12倍，环比小幅上升，

低于行业2016年以来的平均估值49.30倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）文旅部于7月至8月举办2025年全国暑期文化和

旅游消费季，各地将举办超4300项约3.9万场次文旅消费活动、发放超

5.7亿元消费补贴。 （2）文旅部将在暑期采取措施重点监测亲子游、研

学游、避暑游相关包价旅游产品，严厉打击无证经营、不签订旅游合同、

随意转团卖团、货不对板等违法违规问题。 （3）四川支持有条件的文

旅企业上市。 

◼ 行业观点：暑期旺季开启，文旅部举办2025年全国暑期文化和旅游消费

季，各地将举办超4300项约3.9万场次文旅消费活动、发放超5.7亿元消

费补贴，同时加大对无证经营、不签订旅游合同、随意转团卖团、货不

对板等违法违规问题的监管力度。受暑期旺季带动，近期消费者服务板

块指数上涨，估值回升，但细分板块走势分化，顺周期板块表现强劲。

短期内建议关注市场对政策的预期提升可能提振会展、人力资源和教育

等顺周期板块。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）、宋城演艺（300144）；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 消费者服务指数上涨 

消费者服务行业指数上涨，跑赢沪深 300。2025年 6月 27日-2025 年 7月 10日，中信

消费者服务行业指数整体上涨 2.24%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十六位，

跑赢同期沪深 300指数约 0.62个百分点。  

图 1：2025 年 6 月 27 日-2025年 7 月 10 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，旅游休闲板块回升但酒店餐饮仍下降。2025 年 6 月 27 日-2025 年

7月 10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 5.66%、0.51%、-0.65%、5.91%。旅游板块回升，但酒店餐饮板块仍下降。 
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图 2：2025 年 6 月 27 日-2025年 7 月 10 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 6月 27日-2025年 7月 10日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 35 家，涨幅前五分别是豆神教育、方直科技、凯撒旅业、米奥会

展、博瑞传播，分别上升 15.75%、12.43%、12.31%、10.35%、8.11%。取得负收益的有 17

家，其中跌幅前五的上市公司分别是曲江文旅、天目湖、ST 联合、君亭酒店、西域旅游，

涨跌幅分别为-3.51%、-4.26%、-5.86%、-7.36%、-7.99%。 

图 3：2025年 6月 27日-2025年 7月 10日个股涨幅榜（%） 图 4：2025年 6月 27日-2025年 7月 10日个股跌幅榜（%） 
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1.4 估值环比提升 

行业估值环比小幅上升，低于 2016 年以来的估值中枢。截至 2025 年 7 月 10 日，中信

消费者服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 31.1161 倍，环比小幅上升，低于行业 2016

年以来的平均估值 49.30 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别

为 33.4055 倍、31.6630 倍、46.3873 倍、14.1592 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2025年 7月 10 日） 

 

资料来源：ifind，东莞证券研究所 
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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年全国暑期文化和旅游消费季将举办超4300项文旅消费活动（中国政府网，

2025/6/30） 

文化和旅游部于 7 月至 8 月举办 2025 年全国暑期文化和旅游消费季。其间，各地

将围绕消夏避暑、滨海度假、观演赏剧、赶集看展、亲子游乐、夜间消费等暑期文

旅消费热点，推出丰富多彩的应季文旅产品和活动，举办超 4300 项约 3.9 万场次

文旅消费活动。消费季期间，各地还将推出消费券、票价优惠、消费满减、折扣套

餐等惠民措施，发放超 5.7亿元消费补贴，加大消费惠民力度，更好满足人民群众

暑期美好生活需要。 

◼ 四川支持有条件的文旅企业上市（迈点网，2025/7/7） 

6月 30 日，《中共四川省委关于推进文化和旅游深度融合发展、做大做强文化旅游

业的决定》发布，其中提出，培育壮大文旅经营主体。做强重点骨干文旅企业，深

化省属文旅企业改革，支持以市场化方式加强与市(州)合作，打造引领性大企业大

集团。加快引育头部文旅运营企业，在景区管理、酒店管理、在线旅游服务、演艺

经纪、影视游戏发行、数字文创产品开发等领域培育引进一批链主企业。梯度培育

中小文旅企业，建立省级重点文旅企业培育库，推动中小文旅企业专业化特色化发

展，支持有条件的文旅企业上市。建立文旅企业全生命周期服务体系，依法保护企

业合法权益。 

◼ 文旅部暑期暗访重点监测亲子游、研学游、避暑游相关包价旅游产品（环球旅讯，

2025/7/9） 

文旅部文化市场综合执法监督局副局长刘楠表示，文旅部将在暑期采取措施予以重

点整治。其中，持续开展明察暗访。组织暗访组对在线旅游平台、社交媒体和线下

 
 

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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旅行社门店进行暗访，重点访查热门旅游线路、旅游景区，发现并通报强迫购物、

导游乱象等市场经营秩序问题，涉空涉水危险项目及场所安全保障不足等安全生产

隐患等问题。重点筛查以旅行社、导游、陪游、旅游管家等名义招徕游客的经营活

动，重点监测亲子游、研学游、避暑游相关包价旅游产品，严厉打击无证经营、不

签订旅游合同、随意转团卖团、货不对板等违法违规问题。 

◼ 国内航线燃油附加费7月5日起上调（央视新闻，2025/7/5） 

多家航空公司宣布自 2025 年 7 月 5 日（含）起上调国内航线燃油附加费，国内航

线旅客运输燃油附加费收取标准如下：800 公里（含）以下航线，每位成人旅客收

取 10 元燃油附加费；800 公里以上航线，每位成人旅客收取 20 元燃油附加费据了

解，上一次国内航线燃油附加费调整是在 6 月 5 日：800 公里（含）以下航线每位

旅客免收燃油附加费，800公里以上航线每位旅客收取 10元燃油附加费。这也是近

一年时间，航线燃油附加费征收标准的低点。 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 曲江文旅：公开挂牌转让温州雁荡山曲文旅游发展有限公司38%股权（2025/7/10） 

公司拟在产权交易中心公开挂牌转让雁荡山公司 38%股权，目前公司持有温州雁荡

山曲文旅游发展有限公司 38%股权、雁荡山集团持股 25%、欢瑞世纪持股 20%、恒利

信远持股 17%。根据嘉瑞国际资产评估有限公司出具的《资产评估报告》，以 2024

年 12 月 31 日为评估基准日，雁荡山公司全部权益价值为 6,047.68 万元。公司采

用公开挂牌出让方式，即受让方收购公司持有的雁荡山公司 38%股权，股权价值为

2,298.12万元。 

◼ 祥源文旅：2025年半年度业绩预告（2025/7/10） 

公司预计 2025 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 9,000.00 万元到

9,700.00万元，与上年同期相比，预计增加 3,057.19万元到 3,757.19万元，同比

增加 51.44%到 63.22%。预计 2025年半年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常

性损益的净利润为 7,700.00 万元到 8,400.00 万元，与上年同期相比，预计增加

1,946.33万元到 2,646.33万元，同比增加 33.83%到 45.99%。业绩增长主要系公司

新增莽山五指峰景区、丹霞山景区及四川卧龙大熊猫基地带来营业收入增加进而导

致利润增长，同时取得政府补贴收入等所致。 

◼ 南京商旅：关于控股股东拟进行改革重组的提示性公告（2025/7/7） 

南京市委深改委研究决定，拟以南京旅游集团为主体，推进南京旅游集团、南京市

文化投资控股集团有限责任公司、南京体育产业集团有限责任公司的整合重组工作，

打造南京市文旅体商综合开发运营主平台。本次控股股东改革重组完成后，公司控

股股东和实际控制人不会发生变化,控股股东仍为南京旅游集团（重组完成后可能

涉及更名），实际控制人仍为南京市国资委。除了公司正在推进的发行股份及支付
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现金购买南京旅游集团持有的南京黄埔大酒店有限公司 100%股权事项以外，控股股

东目前无其他与上市公司有关的文商旅资产或与“苏超”相关体育资产注入计划。 

◼ 西安旅游：子公司重大诉讼（2025/7/5） 

公司下属子公司迭部县扎尕那康养置业有限公司于近日收到甘肃省迭部县人民法

院送达的关于置业公司与甘肃建投土木工程建设集团有限责任公司建设工程施工

合同纠纷一案的《民事判决书》。法院一审判决置业公司与土木公司于 2020 年 12

月 1日签订的《建设工程施工合同》解除；置业公司于本判决生效之日起十日内支

付土木公司工程款 45,708,808.2 元并承担部分案件受理费用。目前本次诉讼案件

一审判决处于上诉期内，尚未生效，后续诉讼进展对公司本期利润或期后利润的影

响存在不确定性。此外，公司及下属子公司连续十二个月累计发生的尚未披露的小

额诉讼、仲裁金额合计约为人民币 12,020,716.74 元，占公司 2024 年经审计净资

产的 5.08%。 

◼ 南京商旅：2025年半年度业绩预减（2025/7/3） 

公司预计 2025年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为600万元至900万元，

与上年同期相比减少 67.40%至 78.27%；预计 2025年半年度实现归属于母公司所有

者的扣除非经常性损益的净利润为 550万元至 850万元，与上年同期相比减少 17.34%

至 46.52%。 

 

4.周观点 

给予行业“超配”的投资评级：暑期旺季开启，文旅部举办 2025 年全国暑期文化和

旅游消费季，各地将举办超 4300 项约 3.9 万场次文旅消费活动、发放超 5.7 亿元

消费补贴，同时加大对无证经营、不签订旅游合同、随意转团卖团、货不对板等违

法违规问题的监管力度。受暑期旺季带动，近期消费者服务板块指数上涨，估值回

升，但细分板块走势分化，顺周期板块表现强劲。短期内建议关注市场对政策的预

期提升可能提振会展、人力资源和教育等顺周期板块。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）、宋城演艺（300144）；

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 

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 

300144 宋城演艺 新项目爬坡超预期 
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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 

资料来源：东莞证券研究所 

 

5.风险提示 

（1）新冠疫情等自然灾害：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不及

预期。 

  



                                       消费者服务行业双周报（2025/6/27-2025/7/10） 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收

入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和

分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况

下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理

等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形式翻版、

复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 

东莞证券股份有限公司研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 24 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22115843 

网址：www.dgzq.com.cn 

  

http://www.dgzq.com.cn/

