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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（11月8日-11月14日）上证综指上涨1.36%、申万休闲服务指数

上涨0.64%，休闲服务指数跑输上证综指0.72个百分点；上周休闲服

务主要子板块涨跌互现：餐饮5.7%、酒店12.87%、旅游综合-2.34%、

景点7.1%，教育服务-0.08%。K12教育龙头好未来宣布，其内地义务

教育阶段的学科类校外培训服务将于今年底截止，公司的业务重心

将从原来的学科培训转变为素质培养。今年“双11”落下帷幕，教育

品类中K12学科课程让位于职业教育、图书、教育硬件。在今年教育

改革的大形势下，教育行业仍处于转型探索阶段。旅游行业受上周五

辉瑞公司新冠特效药利好消息影响，本周市场行情有所提振。短期来

看，今年“双11”飞猪活动商品成交额同比增长超60%，疫情影响下

旅游业逆势求变表现亮眼，建议关注深耕细分赛道的酒旅龙头。长期

来看，中国中免虽然近期股价波动较大，赴港上市仍获证监会批准。

国内拥有全球最大的消费市场且伴随国际消费回流等叠加效应影

响，我们看好中国免税市场的持续增长。 

1、旅游：建议关注：1）受益于疫情控制利好的酒店龙头； 2）受益

于“双11”产品热销及客流来年可期的头部旅行社与旅游目的地；3）

受益于长期消费回流的免税和演艺龙头。2、教育：八部门发文管控

校外培训广告，今年“双11”K12学科课程让位于职业教育、图书、

教育硬件，建议关注发力布局职教赛道的教育龙头。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：上周（11月 8日-11月 14日）上证综指上涨 1.36%、

申万休闲服务指数上涨 0.64%，休闲服务指数跑输上证综指 0.72

个百分点，在申万 28个一级行业指数涨跌幅排第 23。年初至今

上证综指上涨 1.9%、申万休闲服务指数下跌 14.78%，申万休闲

指数跑输上证综指 16.69个百分点，在申万 28个一级子行业中

涨幅排名第 25。 

⚫ 行业相关新闻：1）旅游：旅游业合力“越冬”，双 11飞猪成交

额同比增长超 60%；中国中免港股发行申请获批。2）教育：好

未来宣布终止内地 K9学科类校外培训服务；八部门发文管控校

外培训广告；今年“双 11”K12学科课程让位于职业教育。 

⚫ 上市公司重要公告：中国中免港股发行申请获批，黄山旅游与上

海云鑫创投成立合资公司完成工商登记，锋尚文化、凯文教育股东

大会召开，中公教育股权质押，ST 文化股权收购。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。3、投资

并购整合风险。    
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1    行情回顾 

上周（11月8日-11月14日）上证综指上涨1.36%、申万休闲服务指数上涨0.64%，休

闲服务指数跑输上证综指0.72个百分点，在申万28个一级行业指数涨跌幅排第23。

年初至今上证综指上涨1.9%、申万休闲服务指数下跌14.78%，申万休闲指数跑输上

证综指16.69个百分点，在申万28个一级子行业中涨幅排名第25。 

图表1：上周休闲服务板块涨跌幅（%）位列第23 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今休闲服务板块涨跌幅（%）位列第25 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上周休闲服务主要子板块涨跌互现：餐饮5.7%、酒店12.87%、旅游综合-2.34%、景点

7.1%，教育服务-0.08%。板块的PE估值为酒店344.14、景点232.01、旅游综合41.37、

餐饮110.41。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表4：子板块PE估值情况_20211112 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表5：个股涨跌情况_20211112 

板块名称 领涨股票（%） 领跌股票（%） 

休闲服务 

国旅联合 (18.23) 

首旅酒店 (15.61) 

锋尚文化 (14.53) 

福成股份 (-6.90) 

ST 海创 (-5.52) 

科锐国际 (-3.42) 

教育服务 

ST 文化 (14.60) 

全通教育 (7.89) 

开元教育 (5.12) 

中公教育 (-4.80) 

学大教育 (-4.27) 

昂立教育 (-3.41) 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2    行业重要事件 

2.1  旅游 

旅游业合力“越冬”，双11飞猪成交额同比增长超60% 

11月12日零点，第13届天猫双11全球狂欢季落下帷幕。飞猪数据显示，双11活动商品

成交额同比增长超60%，12个品牌成交额突破1亿元，比2020年增加了3个。 

双11期间，飞猪平台上成交额突破1亿元的品牌达到12个，包括山东航空、雅高、长

隆、万豪、洲际、凯悦、上海迪士尼度假区、万达、希尔顿、开元森泊、红树林、北

京环球度假区。除订单增长外，依托飞猪平台基于官方旗舰店的直营阵地，商家还收

获了高质量的用户增长。据统计，双11期间包括主播、达人在内的内容生态带来的新

用户数同比增长超70%。希尔顿新增会员数超40万，长隆新增会员数超12万。（品橙网） 

https://www.pinchain.com/article/260323 

 

中国中免与免税市场的“微妙”关系 

相较于免税概念在消费市场中的一骑绝尘，绝对霸主的中国中免在资本市场的表现

却差强人意，股价更是正经历着跌宕起伏的尴尬境地。 

客观上看，疫情对中国免税市场发展整体产生了较为负面的影响，但也为中国免税

市场转型升级和优化调整提供了难得的窗口期。国内拥有全球最大的消费市场且伴

随国际消费回流等叠加效应影响，海南离岛免税表现最为有力支撑了中国免税市场

的持续增长。但值得注意的是，即使国内建立了全球最佳的物流仓储供体系，仍然

难以短期内摆脱“卖货郎”的尴尬角色，依然受制于欧美、日韩等国的掣肘，并面

临周边市场、乃至全球市场复苏可能带来的巨大竞争压力。（品橙旅游） 

https://mp.weixin.qq.com/s/lv_d5HAmihvaemXcbArrCw 

 

逆市而上，金泉旅游申请主板上市，什么来头？ 

近期，扬州金泉旅游用品股份有限公司向证监会递交上市申请，拟在上交所主板上

市。金泉旅游主要从事户外用品的研发、设计、生产和销售，主要产品为帐篷、睡

袋、户外服装及背包等户外产品。 

国内户外用品市场起步相对较晚，自20世纪50年代开始，经历萌芽、初创、培育和

发展阶段。2011-2019年，中国户外用品零售总额从107.60亿元增长至250.20亿元，

年度复合增长率为11.12%。 

与户外用品相搭配的是户外运动。在中国，每年有1.3亿人参与徒步旅行、休闲户外

灯运动，占总人口的9.5%，有6,000万人参与登山等运动，占总人口数的4.38%，与

美国50%的户外运动参与率相比，仍存在较大差距；在人均消费金额上，中国户外活

动年度人均消费额不足20元，欧美地区人均消费额在300-800元之间。且欧美地区户

外运动已经成为节日度假、娱乐消遣的重要方式之一，形成了庞大且坚实的用户基

础，占据重要的行业地位。（品橙网）。 

https://www.pinchain.com/article/259899 

 

https://www.pinchain.com/article/260323
https://mp.weixin.qq.com/s/lv_d5HAmihvaemXcbArrCw
https://www.pinchain.com/article/259899
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2.2  教育 

好未来宣布终止内地K9学科类校外培训服务，张邦鑫发内部信 

11月13日，好未来在官方微博宣布，其内地义务教育阶段的学科类校外培训服务将

于2021年12月31日截止。在此之前，好未来将保质保量完成用户已报名的此类课程

服务。 

随后，好未来创始人、CEO张邦鑫发布一则内部信，称“公司在业务转型过程中将妥

善安置好每一位员工”，并宣告今后好未来的战略发展方向。 

张邦鑫表示，公司的业务重心将从原来“学习改变命运”的学科培训转变为培养孩

子“受益一生的能力”的素质培养。学科培训时常伴随着“分层选拔”，素质培训往

往伴随着“分类培养”，人才的培养从“分层选拔”到“分类培养”，是社会教育发

展的趋势。（芥末堆网） 

https://www.jiemodui.com/N/129397.html 

 

不区分学科、非学科类，八部门发文管控校外培训广告 

11月9日，市场监管总局、中央宣传部、中央网信办、教育部、民政部、住房城乡建

设部、国务院国资委、广电总局发布《关于做好校外培训广告管控的通知》，其中提

到，不区分学科类、非学科类，要确保做到主流媒体及其新媒体、网络平台以及公

共场所、居民区等线上线下空间不刊登、不播发面向中小学（含幼儿园）的校外培

训广告。（芥末堆网） 

https://www.jiemodui.com/N/129337.html 

 

“双减”后，教育行业的第一个双11 

据淘宝教育数据显示，“双11”开卖首日，职业技能培训消费增幅近300%。其中计算

机等级考试的消费增幅超600%，考研、公考增长均超100%，10月底刚结束笔试的教

师资格考试，其消费增幅也达到130%。 

同时，京东数据显示，京东11.11开启仅10分钟，京东教育小程序成交额同比增长

300%，职业技能类教育课程就同比增长了217%，其中，开课吧、研途、万门、跟谁

学、马士兵的课程关注度极高，马士兵Java互联网高级架构师课程一举冲到教育产

品热销榜TOP1，紧随其后是赛优教育心理咨询师项目。 

淘宝教育数据显示，11月1日，直播带来的成交增幅近40%，其中乐器类增幅超

110%，不少商家过半的成交是在直播间完成。同时，京东表示双11开售首日，玩具

乐器5分钟成交额同比增长200%。可以看到，今年“双11”，在K12阶段，学科课程

类虚拟商品消失，取而代之的是“实物”商品和素质品类。（多知网） 

http://www.duozhi.com/industry/insight/2021111113138.shtml 

 

 

https://www.jiemodui.com/N/129397.html
https://www.jiemodui.com/N/129337.html
http://www.duozhi.com/industry/insight/2021111113138.shtml
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3    过去一周上市公司重要公告 

图表6：过去一周上市公司重要公告  

社服行业上市公司公告 

重大业务

合作 
11 月 11 日 黄山旅游 

黄山旅游发布公告称，与上海云鑫创业投资有限公司共同投资设立合资

公司，合资公司注册资本为 12,000 万元，合资公司已完成工商设立登记

及备案手续，公司名称为安徽途马科技有限公司。 

H 股发行申

请  
11 月 12 日 中国中免 

中国中免发布公告称，收到证监会批复，核准公司发行不超过

195,247,500 股境外上市外资股，每股面值人民币 1 元，全部为普通股。

完成本次发行后，公司可到香港交易所主板上市。 

股东大会

召开 
11 月 13 日 锋尚文化 

锋尚文化 11 月 12 日召开股东大会，审议通过《关于北京锋尚世纪文化

传媒股份有限公司 2021 年限制性股票激励计划（草案）及其摘要的议

案》等三项议案。 

教育行业上市公司公告 

股权收购 11 月 8 日 ST 文化 

ST 文化公布，公司全资孙公司德祺陶瓷与东莞市雅鑫实业有限公司签

署股权收购协议，以支付现金的方式购买李凤坤、李丽合计持有的雅鑫

实业 100%股权。经各方协商一致同意，标的股权的交易价格为 450 万

元。 

股权质押 11 月 11 日 中公教育 

中公教育发布公告称，公司大股东王振东将持有的 5000 万股流通股股

票质押给信达证券股份有限公司。王振东持股总数为 92722.9418万股，

本次质押后累计质押比为 48.96%， 

股东大会

召开 
11 月 13 日 凯文教育 

凯文教育 11 月 12 日召开临时股东大会，审议通过关于《终止募投项

目并将募集资金永久补充流动资金的议案》等四项议案。 

 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4    投资建议 

上周（11月8日-11月14日）上证综指上涨1.36%、申万休闲服务指数上涨0.64%，休

闲服务指数跑输上证综指0.72个百分点；上周休闲服务主要子板块涨跌互现：餐饮

5.7%、酒店12.87%、旅游综合-2.34%、景点7.1%，教育服务-0.08%。K12教育龙头

好未来宣布，其内地义务教育阶段的学科类校外培训服务将于今年底截止，公司的

业务重心将从原来的学科培训转变为素质培养。今年“双11”落下帷幕，教育品类

中K12学科课程让位于职业教育、图书、教育硬件。在今年教育改革的大形势下，教

育行业仍处于转型探索阶段。旅游行业受上周五辉瑞公司新冠特效药利好消息影

响，本周市场行情有所提振。短期来看，今年“双11”飞猪活动商品成交额同比增

长超60%，12个品牌成交额突破1亿元，比2020年增加了3个。疫情影响下旅游业逆势

求变表现亮眼，建议关注深耕细分赛道的酒旅龙头。长期来看，中国中免虽然近期

股价波动较大，赴港上市仍获证监会批准。国内拥有全球最大的消费市场且伴随国

际消费回流等叠加效应影响，我们看好中国免税市场的持续增长。 

1、旅游：建议关注：1）受益于疫情控制利好的酒店龙头； 2）受益于“双11”产

品热销及客流来年可期的头部旅行社与旅游目的地；3）受益于长期消费回流的免

税和演艺龙头。2、教育：八部门发文管控校外培训广告，今年“双11”K12学科课

程让位于职业教育、图书、教育硬件，建议关注发力布局职教赛道的教育龙头。 

5    风险提示 

1.自然灾害和安全事故风险。游客流动性和异地性，造成旅游行业面临自然灾害和

安全事故时应对更加复杂困难，游客接待量是影响旅游行业的主要因素，自然灾

害、重大疫情、大型活动、安全事故等因素将会对旅游行业经营业绩产生负面影

响。 

2.政策风险。主要包括免税专营政策变化、签证政策变化风险。口岸进境免税店通

过招标方式确定经营主体，进境免税业务的争夺进入了市场化阶段，免税行业面临

国家免税专营政策逐步放开的风险、签证政策变化的风险，给免税企业预期经营收

益带来不确定性。如果签证政策收紧，可能影响免税和出境游业务。 

3.投资并购整合风险。行业近年来并购增加，尤其是龙头公司大都通过并购延伸产

业链或扩大规模，随着并购数量的增加，投后并购整合难度增大，进入新的业务领

域和团队面临团队融合的风险和企业经营的风险  
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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