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假期经济谨慎乐观 

 

 

 宏观：国庆假期中国消费温和增长，绿色、智能和体验消费表现强劲。尽

管近期一线城市进一步放松地产政策，但房地产市场仍然疲软。在全球流

动性宽松、美元贬值和国内供给侧产能调控的背景下，核心 CPI 和 PPI 增

速回升，通缩压力或将缓解。预计流动性条件至少在未来两个季度内保持

宽松。由于基数效应可能导致住房销售和耐用品零售增速显著放缓，中国

可能在 2025 年第四季度再次降准降息并扩大财政刺激。 

 互联网：在线旅游平台（OTA）核心数据观察：基于今年假期旅游数据，

我们认为“品质”和“长途游”是关键词，这或表明旅游需求具有韧性，并预示

我们所覆盖的主要 OTA公司三季度利润率扩张趋势或优于预期。根据公司

数据，携程平台上长途游预订量占国内旅游预订总量的比例同比提高了 3

个百分点。阿里巴巴旗下的 OTA平台飞猪数据显示，其平台在假期期间的

客单价同比增长了 14.6%；同程旅行称其平台上的出境长途跟团游预订量

同比增长了近 100%，显著优于出境短途游预订量增速；同时，来自非一

线城市的用户在国内和出境跟团游产品上的支出同比增长超过 33%。我们

重申对携程（TCOM US）和同程旅行（780 HK）的“买入”评级。 

 可选消费：我们认为 2025 年国庆假期期间的零售额增长稍微令人失望，

2025 年第四季度的风险可能仍然较高。因此，我们维持谨慎看法，偏好

消费降级主题和高股息相关标的。行业的放缓或归因于 2024 年的高基

数、政府家电补贴未有出台、强劲的出境游以及持续的宏观压力和天气因

素。展望未来，这些问题或会持续，除非中国推出重大的新刺激措施，否

则复苏将很艰难。增长放缓、折扣加深和竞争加剧带来的利润率压力仍然

使我们担忧。 

首选标的：瑞幸咖啡 (LKNCY US)、锅圈 (2517 HK)、绿茶集团 (6831 

HK)、九毛九 (9922 HK)、李宁 (2331 HK)、波司登 (3998 HK)、JS 环球

生活 (1691 HK)。 

 汽车：国庆期间销售分化；优选份额提升标的。根据我们渠道调研，国庆

期间新能源汽车的销售态势明显强于传统燃油车。8-9 月陆续上市的多款

热门新能源车型成为国庆期间订单增长的关键来源。我们预计四季度还将

有约 50款新车上市，同比接近翻倍。此外，考虑到 2026年起新能源车免

购置税的优惠额度将减半，由此引发的消费者提前购买效应也有望推动四

季度新能源市场份额提升。我们小幅上调 2025 年全国乘用车零售及批发

销量预测，以反映三季度整体销量超预期及四季度潜在的新能源车提前购

买需求，而四季度燃油车销量或同比下滑（去年高基数）。吉利汽车

（175 HK，买入）和零跑汽车（9863 HK，买入）仍为我们首选的整车

厂标的，预计两者四季度的销量及利润将再度超越投资者预期。正力新能

（3677 HK，买入）作为快速成长的电池制造商也将受益于四季度新能源

车市场份额提升。 

 房地产：政策效果边际减弱。在国庆假期的前七天，房地产销售依然低

迷。30 城日均新建商品房销售面积同比下降 18%，而 14 城二手房销售面

积也同比下降，进一步表明政策效果持续减弱。2025 年 8-9 月推出的刺激
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政策效果明显不及 2024 年的“924”新政。即使考虑官方网签量数据的滞后

性，实时销售表现也同样疲软：根据冰山大数据，北京和深圳的二手房成

交套数分别同比下降 72%和 77%。我们认为，惨淡的销售表现可能促使监

管者推出进一步的宽松措施。我们预计四季度行业在积极的政策预期和负

面的销售数据影响下保持波动态势。然而，从长远来看，我们认为行业仍

处于复苏周期。选股方面，我们推荐二手房市场受益者贝壳（BEKE 

US），以及现金流具有韧性的物业管理公司，如华润万象生活（1209 

HK）、绿城服务（2869 HK）、保利物业（6049 HK）、滨江服务

（3316 HK）和万物云（2602 HK）。 
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宏观经济 
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 消费温和增长，绿色、智能产品和体验式消费需求强劲 

国庆假期是观察中国消费趋势的关键窗口期。官方统计数据显示，假期服务消费

温和增长。根据交通运输部数据，假期期间总客运量较去年同期增长 6.2%。我们

预计国内旅游收入可能同比增长 6%-8%。根据香港入境事务处数据，假期期间超

过 139 万内地游客到访香港，同比增长 10%。根据国家移民管理局的统计，在免

签入境、扩大退税和跨境支付优化等政策支持下，假期前六天入境旅客总数同比

增长 38.46%。 

 

得益于供给侧技术创新和汽车、家电等以旧换新补贴政策，假期期间耐用品零售

持续增长。消费者偏好绿色和智能产品。根据商务部数据，假期前四天，智能家

电销售额同比增长 16.8%，节能产品销售额同比增长 19%。 

 

文化与科技融合带动体验式消费需求爆发。根据文旅部数据，文化活动（例如唐

山音乐会、敦煌数字夜游）推动假期前五天文旅门票销售收入同比增长逾 100%。

《黑神话：悟空》游戏使山西小西天庙游客量增长 200%，而北京的"午夜长城"灯

光秀使游客量较去年同期增长 40%。江苏的"苏超"推动南京酒店预订量同比增长

68.6%，比赛日餐厅收入同比激增 150%。 

 

 房地产市场依然疲软 

随着一线城市在假期前进一步放松限购，住房销售略有改善。然而受基数效应影

响，同比增速有所放缓。去年“924新政”公布的一揽子刺激政策推升去年第四季

度住房销售。考虑到高基数效应和政策刺激效果递减，今年四季度住房销售同比

增速可能显著下滑。政策部门可能不得不推出额外的刺激政策以提振住房需求。 

 

随着供需再平衡持续推进，大多数城市房价延续下跌但跌幅收窄。根据我们的预

测，一线城市新房去化周期可能在明年回落到正常水平，房价可能在明年年中逐

渐企稳。 

 通缩持续，未来可能适度缓解 

我们预计国内通缩压力将从今年四季度开始逐渐缓解。核心 CPI 温和上涨表明国

内消费缓慢改善。同时，受全球流动性宽松、美元贬值和中国供给侧产能调控影

响，PPI 环比止跌未来可能上涨。主要经济体实施的货币宽松政策向市场注入了

流动性，不可避免地推高了资产和大宗商品价格。同时，美元持续贬值使得美元

计价的大宗商品对非美元持有者来说更为便宜，从而刺激全球需求。此外，中国

致力于供给侧产能调控将有效收紧工业与原材料供应。在此宏观背景下，黄金和

铜价持续飙升向全球经济发出了明确的再通胀风险信号。中国通缩压力缓解可能

为盈利提升和股市上涨奠定基础。 
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 流动性保持宽松，新的财政刺激措施有望出台 

在房地产市场和总体价格水平强劲复苏前，中国的流动性宽松周期可能持续。我

们认为，至少未来两个季度流动性宽松将构成利好。由于基数效应和政策刺激效

果递减，住房销售和耐用品消费的同比增速可能在今年四季度显著下降。我们预

计央行将在四季度进一步下调 RRR 和 LPR。财政部可能不得不推出额外的财政

刺激措施，特别是针对家庭和消费。 

图 1:中国商业周期 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 2:中国经济领先指标 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 3: 中国存量房销售复苏率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

图 4: 韩国与越南出口额增速 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  
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图 5: 信用扩张与大宗商品周期 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

图 6: MSCI 中国指数与 CRB 金属价格 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

 

图 7: 中国核心通胀及国债收益率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

图 8: 美元、港元及人民币离岸融资成本 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

 

图 9: 中美利差与美元/人民币汇率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  

图 10: A-H 股溢价与南向资金流入 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场  
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 OTA 平台核心观察："品质"和"长途游"是关键词 

基于我们对今年国庆和中秋假期旅游数据的观察，“品质”和“长途游”是关键词，这

或表明旅游需求具有韧性，并预示我们覆盖的主要 OTA 公司 2025 年三季度的利

润率扩张趋势或好于预期。携程平台上长途游预订量占国内游预订总量的比例同

比增加了 3 个百分点。飞猪称其平台在假期期间的客单价同比增长了 14.6%；同

程旅行表示其平台上的出境长途跟团游预订量同比增长近 100%，显著优于出境

短途游预订量增速；同时，来自非一线城市的用户在国内和出境跟团游产品上的

支出同比增长超过 33%。我们重申对携程和同程旅行的“买入”评级。 

 

国家移民管理局的预测数据显示出境游需求具有韧性：今年假期期间日均出入境

旅客人数预计将超过 200万人次，同比增长超过 6.9%。根据文化和旅游部数据，

在为期 8 天的国庆中秋假期期间，国内出游达到 8.88 亿人次，较 2024 年 7 天国

庆假期增加了 1.23 亿人次。国内出游总花费为 8,090 亿元人民币，较 2024 年增

加了 108.2 亿元。根据我们的测算，2025 年国庆中秋假期期间全国日均国内出游

人次为 1.11 亿，同比增长 1.6%，日均国内出游花费为 1,011 亿元人民币，同比

增长 1.0%。我们认为这两项数据均表明旅游业呈现健康增长趋势。 

 

根据携程数据，在今年假期期间，其平台上：1）长途游预订量对国内游预订总

量的贡献同比增加 3 个百分点，前往多个欧洲目的地的长途游预订量同比增长一

倍；2）游客越来越注重深度体验：北京包车游预订量同比增长 75%，出境包车

游预订量增长超过 120%；在出境包车游预订当中，日本市场的 GMV 增长了

180%，斯里兰卡市场 GMV 同比增长超过 300%；3）出境游热门目的地包括日

本、泰国、马来西亚、韩国和新加坡；前往冰岛、挪威等地的出境游预订量同比

增长一倍，而前往西班牙、意大利和德国的预订量同比增长约 70%；入境游方面，

游客主要来自韩国、美国、俄罗斯、日本和马来西亚。 

 

根据飞猪数据，今年假期期间其平台上机票、网约车等交通产品的人均预订量同

比增长 5%。酒店、跟团游、门票等产品的人均预订量同比增长 4.6%。此外，假

期旅游的客单价同比增长 14.6%。一个值得注意的趋势是，95 后（1995 年至

1999 年出生的人）是今年假期旅游的主力人群，其预订量占比最高，达到近四分

之一，我们认为这是旅游需求具有韧性的一个重要支撑因素。 

 

同程旅行的数据也印证了“品质”和“长途游”趋势：1）其平台上的出境长途

跟团游预订量同比增长近 100%，显著优于出境短途游预定量；同时，来自非一

线城市的用户在国内和出境跟团游产品上的支出同比增长超过 33%；2）假期期

间，国内机票航段在 400-800 公里、800-1200 公里和超过 3200 公里的比例均超

过 20%，其中，超过 3200 公里航段机票量同比增长 14%，在所有航段中增长率

排名第一；3）国内非一线城市高品质酒店的预订热度同比增长超过 90%，高于

全国高品质酒店的整体预订热度。 

 

mailto:luwentao@cmbi.com.hk
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考虑到国庆假期期间数据差于预期，以及 2025 年第四季度的各种风险，我们目

前倾向于维持谨慎看法。继续偏好消费降级和高股息等主题。根据我们的估计，

零售行业趋势在 2025 年第三季度有所放缓，潜在原因如下：1）2024 年的基数

越来越高，2）缺乏政府补贴（尤其是家电方面的补贴），3）相对强劲的出境游

（或稀释国内购买力），4）各种宏观不确定因素（例如房价下跌、贸易战），5）

恶劣天气（例如雨天过多、台风、气温高于去年）。进入 2025 年第四季度，我

们倾向不会过度乐观，态度转趋谨慎，因为上述不少因素可能仍然持续（高基数、

缺乏补贴、强劲出境游、宏观不确定性、暖冬等），并且还存在其他风险（例如

外卖补贴可能进一步缩减，电商渠道销售基数高）。事实上，我们观察到 2025

年国庆假期期间的零售销售数据已经差于预期。除非中央政府能够推出规模合理

的刺激措施，否则我们认为这种趋势不易扭转。此外，增长放缓、竞争加剧和折

扣加深都可能导致利润率承压。在这种情况下，我们将继续偏好消费降级和高股

息等主题。 

 

我们偏好瑞幸咖啡（LKNCY US，买入）、锅圈（2517 HK，买入）、绿茶集团

（6831 HK，买入 ）、九毛九（9922 HK，买入 ）、李宁（2331 HK， 买入）、

波司登（3998 HK，买入 ）和 JS 环球生活（1691 HK，买入 ）。 

尽管今年国庆假期已包含中秋节，国庆假期期间日均全社会跨区域人员流动量的

增长率弱于五一假期。根据交通运输部数据，在今年国庆假期期间（2025 年 10

月 1 日至 6 日，共六天），日均全社会跨区域人员流动量同比增长 6.5%，这较

2025 年端午节的 2.4%增长有所改善，但较 2025 年五一假期的 8.6%增长有所放

缓。然而，我们估计今年国庆假期的复苏率（相对于 2019 年）为 131%，远好于

2025 年端午节假期的 120%，但略弱于 2025 年五一假期的 134%。在出行方式

方面，铁路、公路、水路和航空的跨区域人员流动量增长率分别为 1.5%、5.4%、

8.8%和 3.8%。我们理解存在潜在的拖累因素，例如：1）天气不好（雨水过多、

台风、高温等），2）缺乏消费补贴或刺激措施，3）强劲的出境增长。根据去哪

儿的数据，热门国内/海外目的地的酒店预订量同比增长超过 20%/30%）。但考

虑到今年黄金周假期包含了中秋节，整体交通量增长率的放缓并不如我们此前预

期的健康。 

 

根据商务部的数据，整体零售额增长也较为疲软。根据商务部的数据，2025 年国

庆假期期间，全国重点零售和餐饮企业销售额仅同比增长 3.3%，远低于 2025 年

五一假期/2024 年国庆假期的 6.3%/4.5%。这与线下客流量数据相互呼应。同样，

根据商务部的数据，同期重点步行街和商业区的客流量增长仅为 4.2%，较

6.4%/12.5%持续放缓。 

 

电影票房表现也颇为令人失望，自 2023 年以来连续两年下滑。根据猫眼的实时

数据，2025 年国庆假期总票房仅为 17.2 亿元人民币，同比下降约 18%，虽然好

于 2025 年五一假期 51%的跌幅，但仍差于 2024 年国庆假期 23%的跌幅。观影
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人次下降 10%，平均票价也下降了 9%，差于 2025 年五一假期 2%的跌幅以及

2024 年国庆假期 4%的跌幅。 

茶饮咖啡、旅游-酒店和家电符合预期，餐饮、体育用品和服装低于预期。在子行

业方面，我们认为今年国庆假期期间茶饮咖啡、旅游-酒店和家电行业的表现均符

合我们的预期，而餐饮、体育用品和服装行业则低于预期。因此，我们将体育用

品和服装行业的评级下调至同步大市。 

 

 体育用品行业（下调至同步大市） 

我们估计 9 月份的行业流水增长为低单位数，比 8 月的大概持平要好一些，也比

7 月的低单位数下降更好，最主要的原因只是 9 月在线增长比较良好，线下仍然

面对巨大压力（特别是客流）。整个 3 季度而言，我们预计增长都要比 2 季度更

慢一些。个别品牌仍然有达标率不足的情况，所以其实是低于预期的。在电商没

有快速增长，而线下很差的情况下，我们相信十一国庆黄金周的表现也不会太

好。我们认为主要原因是：1）整体天气不好，下雨较多，又有台风，同时也比

去年更热，2）宏观经济疲弱，令消费信心下降，以及 3）产品创新力不足等等。

另外我们也观察到，虽然渠道库存水平仍算健康，但折扣水平仍然在转差，3 季

度不论是同比还是环比折扣仍在加深。 

 

展望 4 季度，我们看法仍然十分保守，原因包括：1）基数（24 年 3 季度）其实

已经不高，但表现还是较弱，未来（24 年 4 季度）基数会越来越高，2）10 月的

天气仍然较热，3）宏观数据也未见到明显转好。假若国家对消费和体育行业的

政策力度没有足够提高，未来增长仍然会乏力。所以我们下调行业评级至同步大

市。 

 

我们把行业的首选调整为李宁（2331 HK，买入），因为我们开始看好未来的业

绩反转，各项负面因素和成本费用提升都可以在 25 年消化，从而让公司在 26 年

有更好的开始。对于安踏（2020 HK，买入），我们的看法转向保守，原因是主

品牌增长较弱，以及始祖鸟短期销售可能面临风险。我们也看到 Nike（NKE 

US，未评级）的改革开始稍有成效。而 Adidas（ADS EU，未评级）的复苏相对

稳健，但势能开始稍有转弱。 

 

 服装行业（下调至同步大市） 

我们估计 9 月份行业只有持平到低单位数的增长，相信会比 8 月的中单位数更

差，可能和 6 月 7 月相若，原因是：1）天气仍然很差（下雨和台风很多，而且

温度明显较去年热，2）旺季后的消费力不足，3）消费者更倾向购买客单价更低

的产品，4）在线渠道基数较高等等。而上述因素在十一国庆黄金周仍然存在，

所以我们认为表现仍然不会太好，或差于预期。另外我们也观察到折扣力度同比

仍然在加深，也不利于品牌的利润率。 

 

展望 4 季度，基于目前的天气情况和宏观情况，我们看法仍然十分保守，所以下

调行业评级至同步大市。 

 

从股息率的角度来说，江南布衣（3306 HK，买入）会是最高。但从基本面的表

现来说，波司登（3998 HK，买入）会比较好，因为受惠于产品创新和营运效率

提升，即使有暖冬的风险，其今年的增长可能仍会快于同行。 
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 餐饮行业（维持优于大市） 

9 月餐饮的同店销售，我们估计会有中至高单位数下跌，对比 8 月的低单位数下

跌较差，和 2 季度的水平相若。不过受惠于 7-8 月的略为好转，整个 3 季度的表

现还是要比 2 季度好。 

 

主要原因是：1）西贝舆论事件的影响，2）天气很差（下雨和台风）。加上在 9

月下旬，外卖平台的补贴又再增加，对大部份的餐厅品牌都不太利好。所以行业

整体在十一国庆黄金周的表现，我们相信仍然不好，或差于预期。按品牌来说，

连今年表现较好的绿茶和小菜园的同店增长在 9 月和十一也有转差，我们相信其

他品牌也不会太好。 

 

展望 4 季度，我们看法开始转得保守，因为理论上十一国庆假期已经包含了中秋

节 （24 年的中秋节在 9 月），但数据并没有转强，反而在转弱，说明行业的需

求较弱。加上在 25 年每一次的旺季，外卖平台都有可能加大补贴力度，以堂食

为主的品牌，仍然会受到不少压力。所以，尽管因为低基数的原因，我们认为餐

饮行业仍然有望持续反转，但是所需的时间仍然有机会比预期更长更多。而且我

们相信单价更低、更能受惠消费降级的品牌，表现才会更稳健。 

 

选股方面，我们首选锅圈（2517 HK，买入），主要是受惠于其产供销一体化的

垂直整合业务模式，加上近年的爆款引流，品类多元化，渠道升级和扩展，会员

体系优化，加强员工培训，深化客户粘性等等的策略。另外推荐绿茶餐厅（6831 

HK，买入），因为同店销售增长已经转正，而且在外卖订单强劲增长的同时，利

润率仍能持续改善，加上其相对低廉的价格，未来仍会受惠消费降级。目前估值

很低，股息率较高。同时也看好九毛九（9922 HK，买入），受惠于公司各种的

调改，包括积极使用鲜活食材，拓展 SKU 数量和门店装修升级等等，太二同店

销售增长有望转正，所以当前的股价回调，是买入的好机会。 

 

 茶饮咖啡行业（维持优于大市） 

9 月行业的同店销售增长仍然快速，只是会比 8 月的水平有所放慢，也许和 7 月

差不多，主要是受惠于：1）线下客流对低单价或小确幸的需求仍然较强，2）天

气较热，3）外卖补贴力度稍有加大的帮助。而在十一国庆黄金周期间，我们估

计表现还是不俗的，最少是符合市场预期的。 

 

展望 4 季度，因为我们和市场的预期并不算高，所以短线来说仍能看好。但展望

2026 年，在外卖补贴逐渐减少，基数逐渐变高，门店数量重新加速增长，以及

竞争加剧等等的情况下，我们对利润的看法也会更保守。 

 

目前首选仍然是瑞幸咖啡（LKNCY US，买入），开店超预期后，预计下半年仍

然保持快速，外卖相关费用会令利润率有压力，所以目前对利润率预期较为悲

观。未来如果产品结构继续改善，供应链效率继续提升和同店增长仍有不错的经

营杠杆，那么业绩仍有超预期的空间。 

 

 旅游-酒店行业 （维持优于大市） 

9 月的行业 RevPAR 估计同比持平，对比 8 月的低单位数下降和 7 月的中单位数

下降持续改善。而在十一国庆黄金周，我们估计行业 RevPAR 有望转正，而主要

是靠 OCC 的上升所带动，抵销了 ADR 的下跌。整体算是符合预期。 

 



 2025 年 10 月 10 日 

敬请参阅尾页之免责声明 

按照不同价位和城市来说，一线城市表现不俗，对比下沉市场稍好，另外豪华

型，高档和中档表现也有反弹，对比经济型反而更好，可能是因为经济型酒店供

应增长较快，竞争也较为剧烈。 

 

展望 4 季度，虽然行业在持续复苏，但我们的看法只是审慎乐观，一方面看到商

务需求，入境游的需求再持续好转，但另一方面也会担心旺季后的需求回落和宏

观经济突然转差。 

 

而且最关键的是，从供应量的角度来说，房间数仍然有中高单位数的同比上升，

增长还是要比需求更快，所以行业整体复苏以及供需达到更好的平衡也许需要等

待更长的时间。 

 

主要品牌像华住（HTHT US/ 1179 HK，未评级）开店仍然快速，而关店会比较

有限，全年的扩张计划仍有望超预期。 

 

 家电行业（维持同步大市） 

9 月份的大家电行业全渠道销售估计已经转负，比 8 月约 10%以上增长和 7 月约

25%以上增长有大幅转差，原因主要是去年的高基数和今年的补贴逐渐退出。而

在这种情况下，我们认为十一国庆黄金周的表现只会比 9 月更弱。从品类来说，

洗衣机表现最稳健，然后是空调，之后才是冰箱。平均单价来说，线下渠道仍然

比较平稳，但在线渠道开始有些同比下跌。 

 

展望 4 季度，因为: 1）国补的暂停（甚至不排除有所延迟和减少），2）高基

数，和 3）消费者因宏观不确定性而令消费意欲减低等等的因素，我们都预计增

长会大幅下滑。举例来说，新的空调冷年，即使个别公司政策略为积极，但目前

普遍的指引都未有增长，甚至有所下降。从行业的排产数据来说，未来几个月增

长亦很可能转负。另外，虽然目前库存水平仍然很低，但无论是消费者或经销商

的信心都在转弱，叠加高基数的影响，就算下半年仍有国补出台，而补库存的需

求仍然存在，但加速的可能性很低，所以我们对家电板块看法仍然保守（除了个

别板块像中央空调，可能会较稳定）。而在这种情况下，低价机型会相对卖得更

好，但这也许会影响毛利率（个别品牌像美的可能表现会相对较好），而未来半

年，假若行业销售持续下跌，价格战或会加剧。 

 

我们对欧美的家电产品出口的看法，会因为高基数而略为保守，不过对新兴市场

的出口，却会比较乐观。 

 

我们目前比较看好 JS 环球（1691 HK，买入），主要是看好公司的内在价值，

包括丰厚的现金和 SharkNinja 在亚太区的强劲发展。 
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图 11:不同假期日均全社会跨区域人员流动量、增长率及复苏率（对比 2019 年） 

 

资料来源：交通运输部, 招银国际环球市场 

   

图 12:日均跨区域人员流动量增长率，按交通方式划分

（基于 10 月 1-6 日数据） 

 

资料来源：交通运输部, 招银国际环球市场 

 

图 13:国庆档票房、增长率及复苏率（对比 2019 年） 

 

资料来源：猫眼, 招银国际环球市场 
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图 14:票价及增长率 

 

资料来源: 猫眼, 招银国际环球市场 

图 15:单日票房及增长率 

 

资料来源: 猫眼, 招银国际环球市场 
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图 16:十一国庆假期主要销售数据及详情 

 
资料来源:交通运输部，商务部，猫眼，支付宝，微信，华住集团，航旅纵横，去哪儿旅行数据，飞猪，招银国际环球市场 

地区 行业 主要销售数据和信息 同比增長 时间 来源

全国 客运量
全社会夸区域人员流动量累计约12.49亿人次
，创历史新高

5.7% 十一假期前四日 交通运输部

全国 客运量 铁路累计发送旅客连续多日超1800万人次 5.5% 十一假期前四日 交通运输部

全国 客运量 公路人员流动量超11.53亿人次 5.6% 十一假期前四日 交通运输部

全国 客运量 水路客运量累计约681万人次 11.7% 十一假期前四日 交通运输部

全国 客运量 民航累计运输旅客962万人次 5.0% 十一假期前四日 交通运输部

全国 零售和餐饮 全国重点零售和餐饮企业销售 3.3% 十一假期前四日 商务部

全国 步行街商圈 重点监测78个步行街（商圈）客流量 4.2% 十一假期前三天 商务部

全国 步行街商圈 重点监测78个步行街（商圈）营业额 4.0% 十一假期前三天 商务部

全国 绿色食品 重点监测电商平台绿色有机食品销售额 20.1% 十一假期前四日 商务部

全国 绿色家店
重点监测电商平台节能家电（一级能耗）销
售额

19.0% 十一假期前四日 商务部

全国 智能家居 重点监测电商平台智能冰箱销售额 20.7% 十一假期前四日 商务部

全国 智能家居 重点监测电商平台智能家居产品销售额 16.8% 十一假期前四日 商务部

全国 电影
平台统计国庆档电影总票房（含预售）破17
亿元

-19.2% 十一假期前七日 猫眼

全国 电影 平台统计总观影人次达4626.4万 -11.3% 十一假期前七日 猫眼

全国 全行業 外国游客使用支付宝消费额 40.0% 十一假期前五日 支付宝

全国 全行業 游客用支付宝在零售品牌的支付金额 200.0% 十一假期前五日 支付宝

全国 全行業 微信跨境支付的笔数 21.0% 十一假期前五日 微信

全国 全行業 香港居民北上使用微信消费笔数 120.0% 十一假期前五日 微信

全国 全行業
中国游客通过境外微信小程序的日均交易金
额

70.0% 十一假期前五日 微信

全国 住宿 华住旗下品牌酒店整体预订率 3.0% 十一假期八日 华住集团

全国 旅游
平台内国内航线机票预订量超1189万张，日
均预定量

3.0% 十一假期八日 航旅纵横

全国 旅游
平台内出入境航线机票预定量超179万张，日
均预定量

13.0% 十一假期八日 航旅纵横

全国 旅游 平台内假期预售机票价格，裸票票价819元 9.1% 十一假期八日 航旅纵横

全国 旅游 平台内热门国内城市酒店预订量 20.0% 十一假期八日 去哪儿旅行数据

全国 旅游 平台内热门国外城市酒店预订量 30.0% 十一假期八日 去哪儿旅行数据

全国 旅游 平台内假期出行客单价 14.6% 十一假期八日 飞猪

全国 旅游
平台内机票、用车等交通工具类商品人均预
订量

5.0% 十一假期八日 飞猪

全国 旅游
平台内酒店、线路游、门票等商品人均预订
量

4.6% 十一假期八日 飞猪
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汽车 
 
| 史迹，CFA / shiji@cmbi.com.hk (852) 3761 8728 

| 窦文静，CFA / douwenjing@cmbi.com.hk (852) 6939 4751 

| 梁晓钧 / austinliang@cmbi.com.hk (852) 3900 0856 

 国庆期间新能源车和燃油车的销售分化加剧 

根据渠道调研，国庆期间新能源汽车的客流和订单情况明显强于传统燃油车。我们注意到

传统燃油车（特别是外资品牌）在部分地区的销售受到以旧换新政府补贴逐步退出的影响。

某二线城市的丰田门店因政府补贴退出及主机厂较谨慎的商务政策，国庆期间客流及新订

单同比下滑 20-30%。基于对多家门店的调研，宝马、保时捷等豪华品牌国庆期间新订单同

比减少约 5-15%。鉴于 2024 年四季度政府加码以旧换新补贴形成高基数，我们预计传统燃

油车今年四季度销量或同比下滑。 

反观头部新能源品牌，尤其是 8-9 月推出重点新车型的车企，国庆期间仍呈现较强的销售

态势。据我们统计，中国市场 9月上市的新能源车超 20款，其中近半数为中大型 SUV（如

特斯拉 Model Y L、蔚来 ES8、理想 i6、银河 M9、问界 M7、方程豹豹 7、智己 LS6等）。

此外 9 月上市的热门新车型还包含极氪 9X（大型 SUV）和尚界 H5（中型 SUV）。我们的

渠道调研显示，特斯拉、蔚来、小鹏等品牌因受益于新车带来的热度提升，国庆期间门店

客流和订单均呈现同比增长，理想汽车因 i6 的上市发布也迎来门店客流的同比提升。鸿蒙

智行宣布 10 月 1-8 日新增大定 4.85 万台，同比明显增长，国庆 8 天的订单量已经接近其 9

月的总交付量（5.3 万台）。 

图 17：9 月上市的新能源新车型一览 

主机厂 品牌 车型 动力类型 车身类别 价格区间（元） 交付时间 

蔚来 蔚来 ES8  BEV 中大型 SUV 400,000-500,000 2025-09-20 

理想 理想 i6 BEV 中大型 SUV 200,000-250,000 2025-09-26 

特斯拉 特斯拉 Model Y L BEV 中大型 SUV 300,000-350,000 2025-09-02 

吉利 银河 M9 PHEV 中大型 SUV 200,000-250,000 2025-09-17 

吉利 极氪 9X  PHEV 大型 SUV 400,000-500,000 2025-09-29 

吉利 领克 领克 10 PHEV 中大型轿车 150,000-200,000 2025-09-08 

力帆 力帆 蓝气球 BEV 微型车 0-100,000 2025-09-13 

比亚迪 方程豹 钛 7 PHEV 中大型 SUV 200,000-250,000 2025-09-09 

比亚迪 仰望 U8L PHEV SUV_large 500,000+ 2025-09-12 

广汽乘用车 传祺 向往 S9 PHEV 中大型 SUV 200,000-250,000 2025-09-19 

赛力斯 问界 M7 BEV + EREV 中大型 SUV 250,000-300,000 2025-09-23 

上汽 尚界 H5 BEV + EREV 中型 SUV 150,000-200,000 2025-09-23 

上汽 智己 LS6 EREV 中大型 SUV 200,000-250,000 2025-09-10 

上汽 荣威 M7 PHEV 中型轿车 100,000-150,000 2025-09-17 

上汽通用五菱 五菱 缤果 S BEV 小型轿车 0-100,000 2025-09-27 

北汽新能源 享界 S9T BEV + EREV 中大型轿车 300,000-350,000 2025-09-16 

北汽新能源 极狐 T1 BEV 紧凑型轿车 0-100,000 2025-09-11 

上汽大众 奥迪 E5 BEV 中型轿车 250,000-300,000 2025-09-16 

上汽通用 别克 至境 L7 EREV 中大型轿车 150,000-200,000 2025-09-28 

沃尔沃（亚太） 沃尔沃 XC70 PHEV 中大型 SUV 250,000-300,000 2025-09-26 

长安马自达 马自达 EZ-60 BEV + EREV 中型 SUV 100,000-150,000 2025-09-26 

资料来源：公司资料，汽车之家，招银国际环球市场 

mailto:douwenjing@cmbi.com.hk
mailto:austinliang@cmbi.com.hk
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我们预计 8-9 月的新车型将持续驱动四季度的新能源汽车销量增长。基于车企的规划和工

信部的新车目录，我们估计 2025 年四季度中国市场将有约 50 款新车上市，相比去年同期

的 27 款有大幅提升。此外，新能源车购置税（不含税车价 10%）的免征额度将从 2026 年

起减半且上限降至1.5万元，可能促使部分需求提前至今年四季度释放。我们预计新车与提

前抢购效应将支撑四季度新能源车的强劲销售及份额提升。 

 国庆期间主要新能源品牌渠道调研总结 

特斯拉（TSLA US，未评级）：受益于 9 月初新款 Model Y L 开启交付带动的客流增长，

国庆期间单店新订单同比上升。我们测算特斯拉 2025 年三季度在中国市场的零售销量同比

降 7%、环比增 30%至约 16.9 万台。我们测算 Model Y L 目前的在手订单约 6 万台。展望

四季度，预计 Model Y L 有望驱动特斯拉在中国的零售销量重回同比增长。国庆期间，特

斯拉于海外推出精简版 Model 3/Y，指导价下降 10-15%，我们预计相关车型有望于 2026

年在中国市场推出。 

蔚来（NIO US/9866 HK，持有）：国庆期间蔚来的店端客流及新订单同比双增，9月 20日

推出的全新 ES8 带动客流和试驾激增。蔚来三季度总交付量环比增 21%至 8.7 万台，达到

此前销量指引的下限。即使我们预测蔚来四季度销量有望进一步提升至 14.4 万台，公司仍

难以在当季实现净利润层面的盈亏平衡，或弱于部分投资者的预期。 

小鹏（XPEV US/9868 HK，买入）：国庆期间客流及新订单同比双增，7-8 月推出的新车

型 G7 和 P7 带来较多人气。预计新款 P7 国内月交付量后续将稳定在 5,000 台。小鹏三季

度交付量同比增 149%、环比增 12%至 11.6 万台，符合前期指引。随着 P7 的销量爬坡及

全新増程车型的推出，我们预测小鹏四季度销量有望同比增 50%、环比增 18%至 13.7 万

台。 

理想（LI US/2015 HK，买入）：全新 i6 于 9 月 26 日上市，带动国庆期间店端客流同比改

善，但同店新订单同比有所下滑。我们估计目前 i6 的订单较为充足，现在下定的用户需等

待 13-16 周，或意味着 2025 年的产能已经排满。理想三季度交付量环比降 16%至 9.3 万

台，符合前期指引。四季度公司想要实现销量的同比增长仍有压力。 

比亚迪（1211 HK/002594 CH，买入）：渠道调研显示，比亚迪国庆期间促销力度弱于去

年同期。我们认为此举符合中国汽车行业"反内卷"政策导向。叠加来自吉利（175 HK，买

入）和零跑（9863 HK，买入）的竞争升级，比亚迪同店客流及订单数据表现或弱于去年

同期。 

图 18：重点车企于 10 月 1 日公布的 9 月新能源车销量汇总 

车企/品牌 9 月销量（台） 同比% 环比% 1-9 月销量（台） 累计同比% 

比亚迪 393,060 -5.9% 5.8% 3,218,862 17.6% 

长城 45,961 52.9% 22.7% 279,159 32.4% 

蔚来 34,749 64.1% 11.0% 201,221 34.8% 

理想 33,951 -36.8% 19.0% 297,149 -13.1% 

小鹏 41,581 94.7% 10.3% 313,196 217.8% 

小米 41,000 202.4% 12.6% 265,774 290.2% 

极氪 18,257 -14.4% 3.6% 143,600 0.5% 

吉利银河 120,868 131.1% 9.2% 874,985 205.6% 

零跑 66,657 97.4% 16.8% 395,516 128.8% 

广汽埃安 29,113 -18.6% 7.7% 234,978 -17.2% 

东风岚图 15,224 52.2% 12.7% 96,992 84.6% 

长安深蓝 33,626 48.1% 19.1% 232,266 61.9% 
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阿维塔 11,028 143.1% 4.4% 90,108 120.3% 

鸿蒙智行 52,916 32.5% 18.7% 356,941 15.2% 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 行业预测与个股推荐 

我们将 2025 年乘用车零售销量增速预测小幅上调至同比增 3.4%，批发销量增速上调至同

比增 9.3%，以反映 2025年三季度新能源车销售及整体出口超预期。也隐含我们对 2025 年

四季度行业零售销量的预测为同比降 1%，行业批发销量的预测为同比持平。 

新能源方面，我们预测四季度新能源车零售市占率将继续提升至约 56%。对应 2025 年新

能源车零售销量有望同比增 18.9%至 1,280 万台（市占率 52.8%），批发销量有望同比增

25.6%至 1,540 万台（市占率 51.1%）。 

整车厂中，我们仍首推吉利汽车和零跑汽车。吉利汽车：公司于 10 月 6 日宣布公司史上首

次股份回购计划，规模上限为 23 亿港元，体现了公司对未来发展的信心以及充足的现金储

备。我们认为新车型银河 M9、A7 及极氪 9X 的销售爬坡或成股价催化剂。 

零跑汽车：月度销量有望在四季度持续超出投资者预期，全年销量有望超过市场预期的 60

万台，实现连续两年销量翻倍。四季度将上市的新车 Lafa 5 也有望成为其海内外市场的新

增量。 

正力新能（3677 HK，买入）：我们认为，正力作为零跑等品牌的主力电池供应商，也将

受益于四季度新能源车市场份额提升。 

 

图 19：全国乘用车零售销量预测 

 

资料来源：中汽中心，招银国际环球市场预测 

图 20：全国乘用车批发销量预测 

 

资料来源：中汽协，招银国际环球市场预测 
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图 21：中信港股汽车指数动态市盈率通道 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 22: 中信港股汽车指数动态市盈率区间 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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房地产 

| 张苗 / miaozhang@cmbi.com.hk (852) 3761 8910 
 

 政策效果边际减弱 

在国庆假期的前七天，房地产销售依然低迷。30 城日均新建商品房销售面积同比下降 18%，

而 14城二手房销售面积也同比下降，进一步表明政策效果持续减弱。2025年 8-9月推出的

刺激政策效果明显不及 2024 年的“924”新政。即使考虑官方网签量数据的滞后性，实时销

售表现也同样疲软：根据冰山大数据，北京和深圳的二手房成交套数分别同比下降 72%和

77%。我们认为，惨淡的销售表现可能促使监管者推出进一步的宽松措施。我们预计四季

度行业在积极的政策预期和负面的销售数据影响下保持波动态势。然而，从长远来看，我

们认为行业仍处于复苏周期。选股方面，我们推荐二手房市场受益者贝壳（BEKE US），

以及现金流具有韧性的物业管理公司，如华润万象生活（1209 HK）、绿城服务（2869 

HK）、保利物业（6049 HK）、滨江服务（3316 HK）和万物云（2602 HK）。 

 

 房产销售 

在国庆假期的前七天（10 月 1-7 日），30 城日均新建商品住宅销售面积同比下降 18%，而

14 城二手房销售面积也同比下降，进一步表明政策效果持续减弱。2025 年 8-9 月推出的刺

激措施效果明显不及 2024 年的"924"政策包。即使考虑到官方网签数据的滞后性，实时销

售表现也同样疲软：根据冰山大数据，北京和深圳的二手房成交套数分别同比下降 72%和

77%。 

 

分城市看： 

受益于政策宽松，北京假期期间新建商品房/二手房日均成交面积同比分别上升26%/28%。

上海和深圳的政策效果主要体现在新房市场，新房日均销售面积同比增幅达 21%/20%，而

二手住宅销售面积同比骤降 64%/42%。广州因三季度未获政策支持，新房销售面积同比下

降 8%。 

 

值得注意的是，网签备案数据相对实时成交数据存在滞后性，其中新房滞后时间较二手房

更长。因此二手房成交数据更能准确反映市场情绪变化。冰山大数据显示假期期间（10 月

1-6 日）实时二手房成交套数呈现相似趋势——政策影响已显著减弱：即便放松限购，北京

和深圳二手房成交套数同比仍锐减 72%/77%。 

 

我们认为，当前政策效果不及预期，或将推动监管部门考虑出台更多宽松措施以稳定房地

产市场。 

 
 
图 23: 公众假期日均成交量（万平米） 

新房 

2024 2025  同比 

国庆 
春节 清明 五一 端午 国庆 春节 清明 五一 端午 国庆 春节 清明 五一 端午 

30 城 0.78  6.97  6.02  13.50  6.78  1.34  8.89  9.10  15.36  5.59  72% 28% 51% 14% -18% 

一二线 0.57  5.49  4.27  9.40  5.12  1.24  6.72  6.51  12.36  4.34  
115
% 

23% 52% 32% -15% 

三线 0.20  1.48  1.75  4.10  1.66  0.11  2.17  2.60  3.00  1.25  -49% 47% 48% -27% -25% 

北京 0.11  0.80  0.48  0.67  0.57  0.04  1.43  0.74  1.40  0.71  -68% 79% 55% 110% 26% 
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上海 0.05  1.44  0.90  1.11  0.78  0.08  0.88  1.02  1.68  0.94  58% 
-

39% 
13% 52% 21% 

深圳 0.02  0.73  0.43  0.83  0.21  0.02  0.52  0.30  0.57  0.25  -6% 
-

29% 
-31% -31% 20% 

广州 0.00  1.03  0.90  2.48  0.96  0.03  0.60  1.09  1.65  0.88  n.a. 
-

41% 
20% -33% -8% 

成都 0.03  1.11  0.44  0.40  0.51  0.09  1.08  0.71  0.93  0.41  
240
% 

-2% 62% 131% -21% 

苏州 0.02  0.24  0.19  0.26  0.67  0.04  0.08  0.46  0.42  0.06  94% 
-

66% 
139
% 

61% -90% 

二手房 

2024 2025 YoY 

国庆 
春节 清明 五一 端午 国庆 春节 清明 五一 端午 国庆 春节 清明 五一 端午 

14 城 0.09  2.08  0.99  3.19  0.89  0.12  3.64  2.61  4.02  0.80  39% 75% 
163
% 

26% -11% 

北京 0.02  0.52  0.11  0.60  0.12  0.00  0.77  0.24  1.20  0.16  -80% 49% 
118
% 

101% 28% 

佛山 0.03  0.68  0.48  1.06  0.40  0.09  1.00  1.50  1.67  0.41  
229
% 

46% 
210
% 

57% 1% 

青岛 0.01  0.47  0.17  0.32  0.14  0.01  0.40  0.18  0.35  0.10  -28% -15% 6% 11% -24% 

深圳 0.02  0.21  0.10  0.24  0.14  0.01  0.43  0.14  0.34  0.08  -53% 
108
% 

49% 44% -42% 

苏州 0.00  0.03  0.01  0.04  0.02  0.01  0.08  0.01  0.04  0.01  
373
% 

179
% 

149
% 

7% -46% 

上海 0.06  1.89  1.39  3.58  2.41  0.04  2.70  1.92  2.70  0.87  -40% 43% 38% -24% -64% 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 （截至 2025 年 10 月 7 日） 

 

图 24: 国庆假期二手房实时成交量（套） 

城市   2023 2024 2025 
2025 

vs.2023 

2025 
vs. 

2024 

Xuzhou 徐州 160 353 273 71% -23% 

Shenyang 沈阳 1063 1688 1218 15% -28% 

Hefei 合肥 1268 1318 938 -26% -29% 

Zhuhai 珠海 148 453 314 112% -31% 

Foshan 佛山 855 1235 855 0% -31% 

Dalian 大连 720 673 458 -36% -32% 

Nantong 南通 414 672 455 10% -32% 

Nanchang 南昌 293 614 409 40% -33% 

Wuhan 武汉 1763 2280 1481 -16% -35% 

Quanzhou 泉州 475 771 476 0% -38% 

Yinchuan 银川 331 558 343 4% -39% 

Changsha 长沙 1765 1396 747 -58% -46% 

Xi'an 西安 1574 2114 1114 -29% -47% 

Langfang 廊坊 360 932 478 33% -49% 

Chengdu 成都 1118 5294 2669 139% -50% 

Tianjin 天津 3239 3711 1705 -47% -54% 

Wuxi 无锡 819 1377 630 -23% -54% 

Guangzhou 广州 1910 3188 1386 -27% -57% 

Suzhou 苏州 885 1589 687 -22% -57% 

Ningbo 宁波 850 1810 775 -9% -57% 

Nanjing 南京 1359 2684 1129 -17% -58% 

Dongguan 东莞 272 1010 423 56% -58% 

Qingdao 青岛 1060 1594 644 -39% -60% 

Hangzhou 杭州 233 1698 659 183% -61% 

Beijing 北京 1645 3512 991 -40% -72% 

Xiamen 厦门 199 638 166 -17% -74% 

Shenzhen 深圳 449 2373 557 24% -77% 

总计  25227 45535 21980 -13% -52% 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 （截至 2025 年 10 月 6 日） 
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图 25: 日均成交量（万平米）  

新房 

（万平米) 
6 月 7 月 8 月 9 月 

7 月

同比 

8 月

同比 

9 月

同比 

2024 
YTD 

2025 
YTD 

同比 

30 城 928 649 647 729 
-

19% 
-

10% 
6% 6,958 6,593 -5% 

一二线 743 499 501 571 
-

20% 
-

11% 
12% 5,422 5,147 -5% 

三线 185 150 147 158 
-

14% 
-7% 

-
12% 

1,537 1,446 -6% 

深圳 22 16 15 20 
-

51% 
-

57% 
-

33% 
252 224 -11% 

广州 98 65 65 75 
-

11% 
-

25% 
9% 648 651 0% 

上海 148 98 95 135 
-

28% 
-

28% 
21% 1,066 1,021 -4% 

成都 128 112 108 128 
-

35% 
-

22% 
3% 1,482 1,231 -17% 

苏州 67 21 26 29 
-

41% 
-

38% 
-

48% 
401 335 -16% 

杭州 86 36 38 52 
-

34% 
-

11% 
-

12% 
549 423 -23% 

北京 94 79 54 82 
-

10% 
-

31% 
9% 714 662 -7% 

二手房 

（万平米） 
6 月 7 月 8 月 9 月 

7 月

同比 

8 月

同比 

9 月

同比 

2024 
YTD 

2025 
YTD 

同比 

14 城 789 790 720 778 -6% 0% 17% 6,340 7,114 12% 

深圳 54 59 49 55 10% 10% 42% 381 506 33% 

杭州 43 41 38 35 
-

16% 
9% 5% 356 416 17% 

上海 172 163 164 170 -3% 10% 31% 1,323 1,573 19% 

北京 151 128 133 154 
-

16% 
-6% 19% 1,144 1,286 12% 

成都 214 227 195 217 -3% 1% 27% 1,726 1,992 15% 

东莞 33 35 29 32 26% 4% 16% 223 287 29% 

苏州 64 66 56 54 
-

5.3% 
-

13% 
-

5.3% 
592 579 -2.1% 

青岛 56 59 52 50 
-

6.7% 
0.0% 3.8% 489 485 -0.8% 

佛山 71 80 72 72 8% 21% 23% 581 621 7% 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 （截至 2025 年 10 月 7 日） 
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