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标配(首次评级) ——行业呈现稳中有增，结构分化的态势

研报摘要：

 板块整体表现：2月份旅游餐饮行业呈现“稳中有增、结构分化”态势。旅游市场国

内出游人次及收入同比分别增长 5.9%和 7.0%，跨境游、冰雪游等新业态突出，但区

域和景区表现分化；餐饮消费年夜饭外卖等需求大增，连锁及特色餐饮两位数增长，

异地消费贡献大。行业指数先跌后升再回落，wind 股指酒店、餐馆与休闲指数上涨

1.53个百分点，略逊于沪深 300，成分股涨多跌少，整体收益率 1.26%。

 行业细分表现：旅游板块供需共振维持景气度，景区表现分化但总量增长，新兴旅游

形式和细分市场潜力大，核心景区有望持续跑赢。餐饮板块营收强劲，头部品牌领跑，

茶饮新品减少、咖啡拿铁新品领先，行业摆脱“以价换量”竞争。

 投资建议：酒店餐饮板块内部分化，龙头企业评级较高，具备一定投资价值。核心驱

动因素包括需求温和增长、供给连锁化扩张、政策推动文旅融合。餐饮板块呈现品牌

分化与出海布局趋势。估值上，酒店板块部分企业有安全边际，餐饮板块龙头兼具防

御与成长性。综上所述给予行业“标配”评级。

 风险提示：宏观经济波动，行业竞争加剧，拓店不及预期，食品安全事件，汇率与成

本波动风险。
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1. 餐饮旅游行业 2 月迎来机遇

2025年 2月（含春节假期）旅游餐饮行业呈现“稳中有增、结构

分化”的特征。旅游市场方面，春节假期（2月 8日-15日）国内出游

人次及收入同比增速分别为 5.9%和 7.0%，跨境游、冰雪游、夜间经济

等新业态表现亮眼，但区域及景区分化显著。餐饮消费方面，年夜饭外

卖、私厨到家服务需求激增，连锁餐饮品牌及特色餐饮地标实现两位数

增长，异地餐饮消费贡献显著。行业驱动方面，OTA 平台（如携程、

去哪儿）及头部景区（如宋城演艺）增速优于行业大盘，政策推动下的

“非遗+旅游”及冰雪经济成为重要增长点。

酒店、餐馆与休闲行业指数在 2月初有一波下跌后回升，2月中下

旬达到阶段性高点后，月末大幅回落。根据 wind数据显示，2月份 wind
股指酒店、餐馆与休闲指数上涨 1.53个百分点，略输于输沪深 300，期

间最高值为 5262.16，最低值为 4957.28，行业整体表现在 66 个 wind
三级行业中排名第 25位。

图 1：wind 酒店、餐馆与休闲指数二月走势

资料来源：WIND,财达研究

酒店、旅游及餐饮行业成分股呈现出涨多跌少的态势，整体收益率

为 1.26%。具体来看，在涨幅方面，中科云网一马当先，以 39.22%的

涨幅位居榜首，西安饮食、祥源文旅、曲江文旅等多只股票涨幅也较为

可观，均超过 10%，展现出强劲的上升动力；在跌幅方面，长白山表

现不佳，跌幅达 13.60%，成为跌幅最大的成分股，大连圣亚、九华旅

游等股票也出现了不同程度的下跌，尽管部分股票有所回调，但从整体

涨跌数量比来看，上涨股票数量（24家）远多于下跌数量（11家）。
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图 2：二月成分股呈现出涨多跌少的态势

资料来源：WIND,财达研究

2. 行业成分分析

2.1 旅游板块

2.1.1 供需共振下旅游市场维持景气度

根据文化和旅游部数据中心测算，2025年春节假期（2月 8日-15
日）全国国内旅游市场呈现量增价稳特征：总出游人次达 5.01亿，同

比增长 5.9%；旅游总收入实现 6,770.02亿元，同比增长 7.0%；人均消

费 1,351元，同比仅增长 1.0%。核心指标延续同比增长态势，但人均

消费较 2019年同期恢复率为 126%，较 2024年国庆假期（129%）出现

阶段性回调。

图 3：最近两年黄金周旅游总收入（亿元）

资料来源：国家旅游局，财达研究
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跨境流动方面，全国边检机关春节期间累计处理出入境人员 1436.6
万人次，同比增长 6.3%，较 2019年同期日均水平微增 0.3%。其中：

内地居民出入境 767.1万人次，同比+5.0%

港澳台居民出入境 573.7万人次，同比+5.6%

外籍人士出入境 95.8万人次，同比+22.9%

携程平台监测数据显示，春节期间国内游客平均出行距离同比提升

43%，3小时航空圈覆盖目的地占比达 68%。跨境旅游需求加速释放，

平台出境游订单量同比增长 30%，入境游酒店预订量同比激增 62%。

图 4：2020 年以来历年春节旅游数据 vs2019 年同期恢复率

资料来源：文旅部，财达研究

2.1.2 景区表现有所分化，总量延续小幅上涨

上市公司旗下各景区表现有所分化，总量在去年高基数上延续小幅

增长。宋城演艺受益于西安等新增项目的增量，主秀场次和接待客流同

比增长显著；长白山主景区假期总客流持平、但剔除 1月 28日天气影

响外整体客流推算仍然能保持双位数同比增长；祥源文旅旗下多景区存

在客流分化，齐云山和莽山客流居高拉动公司整体客流增长超 60%；

黄山、九华山、峨眉山春节假期均有持平或微增的客流表现。
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表 1：重点景区春节假期客流表现

公司 趋势 接待情况

宋城演艺 增长
春节全国 12大《千古情》演出 550场，单日最高演 91 场，单日游客接待量 46 万人

次、收入破 4000万；西安/上海项目场次增长突出，杭州/三亚等老项目场次略降。

长白山 持平 8天累计接待游客 7.57万人，与去年同期持平，1 月 28 日因天气闭园影响客流。

黄山旅游 持平 8天接待游客超 20万，同比基本持平。

九华旅游 持平 春节接待游客 47.1万人次，同比持平，2月 2 日游客近 8万达承载上限。

峨眉山 A 增长 春节接待游客 38.75万人次，同比增 4.01%，门票收入 2768.7 万元。

祥源文旅 增长
按财务合并口径，春节接待游客 79.17万人次（同比+62.53%），营收 4963.66 万元（同

比+59.58%）。

资料来源：各景区官网，景区官方微信公众号，公司公告，财达研究

2.1.3 展望 2025 核心景区有望持续跑赢大盘

政策端持续引导旅游供给优化升级。基于 2025年旅游市场整体需

求增长预期，文旅行业活力有望延续，市场呈现多点发展格局。当前行

业维持“量增价稳”特征，建议重点关注入境游市场增量空间，持续跟

踪人均消费回暖趋势。从市场基本面分析，旅游市场规模稳步向上，大

众旅游消费基础支撑力持续强化，但消费提振进程仍在推进。参考 2024
年及 2025年春节旅游市场表现，新兴旅游细分领域机遇凸显：

新兴旅游模式：本地“微度假”、徒步、骑行、露营等新型旅游形

式或成市场增长新极；

文化体验旅游：文化体验类旅游热度延续，春节期间申遗成功进一

步赋能“非遗游”。北京庙会、潮汕英歌舞等非遗民俗活动，以及故宫

博物院等文博场馆，均吸引大量游客流量；

冰雪旅游：春节期间冰雪旅游迎来爆发式增长，哈尔滨、长白山等

目的地对南方客群形成强吸引力；

细分市场需求：银发游与研学游作为新兴细分赛道需求旺盛。携程

数据显示，2024年银发人群订单增速高于行业大盘，叠加 2025年政策

支持，银发游市场规模有望进一步扩容。
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表 2：2025 年来部分旅游消费鼓励政策

时间 政策名称 主要内容 发布单

位

2025年

02月 11

日

《关于增开银发旅游

列车促进服务消费发

展的行动计划》

鼓励和支持各类社会资本参与银发旅游列车投资和运营，

扩大服务供给，积极培育服务消费新增长点，更好满足银

发群体旅游服务需求。到 2027年，构建覆盖全国、线路多

样、主题丰富、服务全面的银发旅游列车产品体系。

商务部、文

化和旅游

部、国铁集

团等 9单

位

2025年

1月9日

《关于进一步培育新

增长点繁荣文化和旅

游消费的若干措施》

关于丰富消费惠民举措，满足不同年龄群体消费需求，扩

大特色优质产品供给，培育消费场景，创新产业政策，优

化消费环境提出十八条举措。

国务院办

公厅

资料来源：国务院，文旅部，财达研究

2.2 餐饮板块

2.2.1 餐饮板块整体营收强劲，复苏态势延续

2025年 2月国内餐饮上市公司总收入达 138亿元，同比增长 39%；

1-2月累计收入 303亿元，同比增长 43%。春节后连锁品牌普遍提价，

行业逐步摆脱“以价换量”的竞争模式，增速环比回升。春节期间餐饮

消费旺盛，商务部重点监测餐饮企业营业额同比增长 62%。下沉市场

表现活跃，三线及以下城市成为小吃快餐、火锅、咖啡等品类的拓店重

点区域，一线城市与新一线城市招工需求旺盛。

2.2.2 头部品牌领跑，茶饮及咖啡品牌创新发展

本月“红餐指数百强榜”较上月有了新的变化。其中，品牌名次上

升的有 29个，名次下降的有 32个，名次不变的有 39个。与上月相比，

并无新入围品牌，排名前十的品牌整体变动不大，前三名分别是海底捞、

肯德基（中国）以及瑞幸咖啡，麦当劳（中国）、蜜雪冰城、星巴克（中

国）、必胜客（中国）紧随其后。

表 3：红餐指数前 10 情况

名次 品牌 品类 红餐指数 排名变化

1 海底捞 火锅 939.8 -
2 肯德基（中国） 小吃快餐 939.4 -
3 瑞幸咖啡 饮品 938.9 -
4 麦当劳（中国） 小吃快餐 938.2 -
5 蜜雪冰城 饮品 938.0 -
6 星巴克（中国） 饮品 937.5 -
7 必胜客（中国） 小吃快餐 936.8 -
8 华莱士 小吃快餐 936.5 -
9 老乡鸡 小吃快餐 935.8 ↑+1
10 西贝 中式正餐 935.5 ↓-1

资料来源：红餐网，财达研究
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茶饮新品数量降幅明显，咖啡拿铁新品数量领先。茶饮方面，有

51个品牌推出 158款新品，环比下降 20.6%。其中，奶茶类新品居首，

达 69款，占当月茶饮新品的 43.7%，水果茶类新品次之，为 53款，占

比 33.5%；价格上，因环绕春节，整体小幅上移，主要集中在 15元≤

单杯＜20 元和单杯≥20元区间，占比分别为 44.4%和 29.1%。新品元

素中，花卉类热度高，茉莉尤为突出，同时养生元素应用呈上升趋势。

咖啡方面，有 24个品牌共推出 73款新品，环比下降 35.4%，拿铁类新

品数量最多，占新品总量的 60.3%，价格分布上，节日期间新品价格小

幅上移，主要集中在 15元≤单杯＜25元和 25元≤单杯＜35元区间，

占比分别为 31.7%和 30.0%，新品元素以应季水果为主，同时坚果、谷

物、豆类元素也有应用，星巴克、瑞幸等品牌都推出了相关新品。

2.2.3 行业整体摆脱内卷竞争趋势

行业整体摆脱“以价换量”的内卷竞争模式，2024Q4以来，龙头

餐饮品牌已开始调整竞争策略，KFC、麦当劳均上调部分 SKU价格，

根据渠道调研，蜜雪、古茗也于 Q4调整了门店折扣率。此外，连锁餐

饮开始关注品质经营，喜茶 2月发布公开信宣布停止价格和规模内卷，

暂停加盟，聚焦差异化和创新;古茗等二线品牌鼓励开夫妻店，对投资

客开店接纳度下降。

3. 行业评级及投资建议

从核心驱动因素来看，供给端连锁化率提升，头部品牌借轻资产模

式加速扩张；政策端文旅融合推动“酒店+景区”联动，利好高端度假

酒店。

餐饮板块呈现品牌分化，部分企业通过营销和供应链优化稳定客单

价，部分聚焦宴请场景；同时部分企业加速出海布局，对冲国内竞争压

力。

估值与配置方面，酒店板块当前 PE_TTM中位数低于近三年均值，

部分企业估值具备安全边际；餐饮板块龙头餐企 PEG中位数合理，部

分企业兼具防御性与成长性。酒店餐饮板块内部分化明显，龙头企业展

现出较强的抗风险与增长能力，具备一定投资价值，建议投资者综合考

虑企业基本面、行业趋势与潜在风险，谨慎做出投资决策。综上所述，

给与行业“标配”评级。
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4. 风险提示

宏观经济波动：若 GDP增速低于预期，商旅需求下滑或导致酒店

RevPAR增速放缓。

行业竞争加剧：价格战或拖累利润率。

拓店不及预期：新店爬坡期延长可能影响现金流。

食品安全事件：负面舆情或导致品牌价值受损，冲击估值。

汇率与成本波动：进口食材价格上涨（如牛肉、乳制品）可能压缩

餐饮企业利润空间。
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