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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年12月26日-2026年1月8日，中信消费者服务行业指数

整体上涨4.39%，跑赢同期沪深300指数约2.34个百分点。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2.97%、5.58%、

2.20%、3.22%，细分板块均上涨。行业取得正收益的上市公司有38家，

涨幅前五分别是博瑞传播、*ST张股、凯文教育、祥源文旅、中国中免，

取得负收益的有15家，其中跌幅前五的上市公司分别是广州酒家、三特

索道、中青旅、ST开元、凯撒旅业。截至2026年1月8日，中信消费者服

务行业整体PE（TTM，整体法）约39.8148倍，环比提升，低于行业2016

年以来的平均估值42.75倍。 

◼ 行业重点新闻公告：（1）2026年元旦假期国内出游1.42亿人次。（2）

2025—2026年冬季中国冰雪旅游休闲收入将达到4500亿元。（3）陕西旅

游首次公开发行A股并在上交所主板上市。（4）文旅部等四部门鼓励每

年最多开展四次春秋游，支持发放文旅消费券、电影券。 

◼ 行业观点：国内旅游迎来开门红，2026年元旦假期3天，全国国内出游

1.42亿人次，国内出游总花费847.89亿元，同比2024年元旦3天假期均

有小幅增长且人均旅游支出延续涨势。年轻消费者们以“悦己”为核心

赋予了节假日特别的仪式感，重新唤起了节日氛围并强化其文化内核，

带动了冰雪游、候鸟游、演艺+旅游等特色旅游方式的快速成长。中国旅

游研究院发布的《中国冰雪旅游发展报告（2026）》预计2025—2026年

冬季（2025年12月—2026年2月）我国冰雪旅游休闲人数将达到3.6亿人

次，我国冰雪旅游休闲收入将达到4500亿元。政策上对消费扶持的重心

进一步向服务消费偏移，上海16个市级部门印发《关于进一步扩大上海

服务消费的若干措施》提升文旅服务消费能级。考虑到当前地产动能不

足、以旧换新补贴对换新消费的刺激弹性降低，未来扩大内需相关政策

的重心将持续向服务消费倾斜，服务消费将迎来政策金融支持与技术革

新带来供给升级的双重驱动。近期陕西旅游在A股上市、地方国资入主

文旅企业等事件均预示着监管优化与地方重视，且地方国资入主后有望

获得更优质金融资源和文旅资源，文旅企业有望重启扩张。长期来看文

旅行业景气度向好，短期内行业业绩压力仍存，建议关注冰雪、免税等

主题催化、景区可能获得地方国资注入资产和酒店周期底部向上。政策

驱动可关注教育、人服、会展等方向。个股方面可关注：锦江酒店

（600754）、长白山（603099）、峨眉山A（000888）、中国中免（601888）；
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顺周期可关注科锐国际（300662）、凯文教育（002659）、科德教育

（300192）。 

◼ 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 消费者服务指数走强 

消费者服务行业指数上涨超 4%，跑赢沪深 300。2025 年 12 月 26 日-2026 年 1 月 8 日，

中信消费者服务行业指数整体上涨 4.39%，涨跌幅在所有中信一级行业指数中居第十一

位，跑赢同期沪深 300指数约 2.34个百分点。 

图 1：2025 年 12月 26 日-2026 年 1 月 8 日中信一级行业涨幅（%） 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 细分板块均上涨 

消费者服务细分板块均上涨。2025年 12月 26日-2026年 1 月 8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 2.97%、5.58%、

2.20%、3.22%，细分板块均上涨。 
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图 2：2025 年 12月 26 日-2026 年 1 月 8 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 12 月 26日-2026年 1月 8日，中信消费者服务行业取得

正收益的上市公司有 38 家，涨幅前五分别是博瑞传播、*ST 张股、凯文教育、祥源文

旅、中国中免，分别上升 19.76%、13.86%、11.90%、10.00%、9.08%。取得负收益的有 15

家，其中跌幅前五的上市公司分别是广州酒家、三特索道、中青旅、ST 开元、凯撒旅业，

涨跌幅分别为-2.28%、-2.43%、-2.47%、-6.96%、-10.20%。 

图 3：2025年 12月 26日-2026年 1月 8日个股涨幅（%） 图 4：2025年 12月 26日-2026年 1月 8日个股跌幅（%） 

  

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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1.4 估值环比提升 

行业估值环比提升，低于 2016年以来的估值中枢。截至 2026年 1月 8日，中信消费者

服务行业整体 PE（TTM，整体法）约 39.8148 倍，环比提升，低于行业 2016年以来的平

均估值 42.75 倍。旅游休闲、酒店餐饮、教育、综合服务板块 PE（TTM）分别为 47.8843

倍、40.5349 倍、52.5570 倍、12.6158 倍。 

图 5：近五年中信消费者服务行业估值（倍，截至 2026年 1月 8 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 

◼ 2026年元旦假期国内出游1.42亿人次（文旅之声，2026/1/4） 

2026年元旦假期，全国文化和旅游市场总体平稳有序，消费活力持续释放。经文化

和旅游部数据中心测算，元旦假期 3 天，全国国内出游 1.42 亿人次，国内出游总

花费 847.89亿元。冬季特色供给丰富，冰雪游、避寒游、跨年游人气旺盛，国家级

夜间文化和旅游消费集聚区累计夜间客流量 4271.82 万人次。短途出游成为主流，

城市本地休闲、近程旅游和周边游热度高，城市群及周边县域、乡村旅游受青睐，

微度假产品走俏。 

◼ 陕西旅游首次公开发行A股并在上交所主板上市（迈点网，2025/12/28） 

12 月 25 日，陕西旅游公告称，公司首次公开发行 A 股并在主板上市，股票简称为

“陕西旅游”，代码为“603402”，发行价 80.44元/股。公告披露，本次发行采用

直接定价方式，全部股份通过网上向持有上海市场非限售 A股股份和非限售存托凭

证市值的社会公众投资者定价发行，不进行网下询价和配售。本次发行股份数量为

1,933.3334 万股，约占发行后公司总股本的 25.00%。 

◼ 上海16部门印发《关于进一步扩大上海服务消费的若干措施》（迈点网，2026/1/4） 

上海市商务委员会联合 15 个市级部门印发《关于进一步扩大上海服务消费的若干

措施》提出，提升文旅服务消费能级。推动具备条件的文博场馆、美术馆、科普场

馆、A 级旅游景区等场所实施延时或夜间开放，鼓励推行免预约。用好文化发展基

金等政策支持文学、艺术、影视、动漫等领域精品创作。持续推动文旅商体展联动。

扩大“上海之夏”国际消费季、上海旅游节、上海马拉松等大型活动的品牌影响力。

支持行业组织联合支付平台、票务平台建立“票根”联动消费平台，打造“门票+”

联动促消费等通票、联票产品。 

 
 

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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◼ 2025—2026年冬季中国冰雪旅游休闲收入将达到4500亿元（中国旅游研究院，

2026/1/8） 

中国旅游研究院发布《中国冰雪旅游发展报告（2026）》。经综合测算，预计 2025—

2026年冬季（2025年 12月—2026年 2月）我国冰雪旅游休闲人数将达到 3.6亿人

次，我国冰雪旅游休闲收入将达到 4500 亿元。《报告》显示，2016—2024 年间，

我国冰雪产业规模年均增幅达到 21.09%。截至 2025年 12月，全国新增冰雪旅游相

关企业约为 1423 家，从事与冰雪旅游相关的企业数量累计达到 1.4 万余家，同比

增速达 11%。 

◼ 文旅部等四部门鼓励每年最多开展四次春秋游，支持发放文旅消费券、电影券（中

国旅游报，2026/1/6） 

全国总工会、文化和旅游部、国家电影局、国家体育总局联合印发《关于深入推进

新时代职工文体工作高质量发展 扩大职工文体消费的意见》。《意见》提出鼓励提

高工会经费中文体活动支出比例，推动用人单位就文体活动和带薪年休假开展集体

协商，扩大职工疗休养规模，鼓励基层工会每年最多可开展四次春秋游活动。鼓励

各级工会联合文旅、电影、体育等部门，推出职工专属文体旅优惠产品与服务，支

持购买景区年票，发放文旅消费券、电影券，举办主旋律电影展映活动，办好“惠

工院线”。 

 

 

3.上市公司重要公告 

◼ 华天酒店:公司副董事长、副总裁辞职（2026/1/7） 

公司董事会于近日收到公司副董事长、副总裁邓永平先生的书面辞职报告，邓永平

先生因个人原因，申请辞去公司副董事长、董事、副总裁职务，同步辞去战略委员

会委员、提名委员会委员、薪酬与考核委员会委员职务，辞职后不再在公司任职。 

◼ 祥源文旅:2026年元旦假期景区目的地度假业务主要经营数据快报（2026/1/5） 

2026年元旦假期，祥源文旅景区目的地度假业务实现强劲增长，接待游客 22.65万

人次，同比增长 130.20%；实现营业收入 1,378.43万元，同比增长 128.73%。（因

2025年元旦仅放假一天，同比对比基准调整为 2024年元旦假期，同期接待游客 3.87

万人次、营收 288.50万元。）按财务合并口径计算，游客接待量同比 2024年同期

增幅达 485.42%，营收增幅达 377.79%。 

◼ 锦江酒店:关于转让上海吉长堃、上海怀臬、上海鄂汉堃、上海辽堃全部股权暨关

联交易的公告（2025/12/30） 

锦江酒店通过非公开协议转让的方式向控股股东锦江资本转让其持有的上海吉长堃

100%的股权、上海怀臬 100%的股权、上海鄂汉堃 100%的股权及上海辽堃 100%的股
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权。本次交易属于关联交易。股权转让完成后，锦江酒店全资子公司旅馆投资公司

将与上海吉长堃、上海怀臬、上海鄂汉堃及上海辽堃分别签署《房屋租赁合同》，

租赁上述 4家公司旗下物业用于酒店经营。 

◼ 中国中免:关于全资子公司已中标项目签署合同的公告（2025/12/29） 

公司全资子公司中国免税品（集团）有限责任公司，与北京首都机场商贸有限公司

签署了《北京首都国际机场免税项目（01标段）项目合同》。该项目位于北京首都

国际机场 3号航站楼国际出境隔离区及入境区，总面积为 10,646.74㎡，运营期自

2026 年 2 月 11 日或移交日中的孰晚日起，至 2034年 2 月 10 日止。经营费由保底

经营费和销售额提成组成。首年保底经营费为 48,027 万元人民币，之后每年根据

客流量变动幅度进行调整。首年销售额提成比例为 5%，自第二年起每年递增 1个百

分点，至第五年起不再递增。 

 

4.周观点 

给予行业“超配”的投资评级：国内旅游迎来开门红，2026年元旦假期 3天，全国

国内出游 1.42 亿人次，国内出游总花费 847.89 亿元，同比 2024 年元旦 3 天假期

均有小幅增长且人均旅游支出延续涨势。年轻消费者们以“悦己”为核心赋予了节

假日特别的仪式感，重新唤起了节日氛围并强化其文化内核，带动了冰雪游、候鸟

游、演艺+旅游等特色旅游方式的快速成长。中国旅游研究院发布的《中国冰雪旅游

发展报告（2026）》预计 2025—2026 年冬季（2025 年 12 月—2026 年 2 月）我国

冰雪旅游休闲人数将达到 3.6 亿人次，我国冰雪旅游休闲收入将达到 4500 亿元。

政策上对消费扶持的重心进一步向服务消费偏移，上海 16 个市级部门印发《关于

进一步扩大上海服务消费的若干措施》提升文旅服务消费能级。考虑到当前地产动

能不足、以旧换新补贴对换新消费的刺激弹性降低，未来扩大内需相关政策的重心

将持续向服务消费倾斜，服务消费将迎来政策金融支持与技术革新带来供给升级的

双重驱动。近期陕西旅游在 A 股上市、地方国资入主文旅企业等事件均预示着监管

优化与地方重视，且地方国资入主后有望获得更优质金融资源和文旅资源，文旅企

业有望重启扩张。长期来看文旅行业景气度向好，短期内行业业绩压力仍存，建议

关注冰雪、免税等主题催化、景区可能获得地方国资注入资产和酒店周期底部向上。

政策驱动可关注教育、人服、会展等方向。个股方面可关注：锦江酒店（600754）、

长白山（603099）、峨眉山 A（000888）、中国中免（601888）；顺周期可关注科锐

国际（300662）、凯文教育（002659）、科德教育（300192）。 

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 

600754 锦江酒店 受益于休闲旅游需求回升 

601888 中国中免 免税政策逐步落地 

000888 峨眉山 A 佛教名山，重要旅游目的地 
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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 

 

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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