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相关研究报告

《社服板块 2023 年三季报总结暨 11 月投资策略：渐进复苏，优

选龙头》 ——2023-11-09

《社 社会服务行业双周报（第 68 期）-2024 年国考报名人

数创新高，路易威登进驻三亚国际免税城二期》——2023-11-06

《社会服务行业双周报（第 67期）-双十一促销在即，东方甄选

上线付费会员制度》 ——2023-10-23

《社会服务行业 10 月投资策略暨三季报前瞻-跟踪出行趋势变

化，优选经营效能领先龙头》 ——2023-10-11

《社会服务行业双周报（第 66 期）-中秋国庆双节出游恢复超

2019 年同期，中国中免发布业绩快报》 ——2023-10-09

板块复盘：消费者服务板块报告期内上涨 1.96%，跑赢大盘 2.41pct。国

信报告期内（11 月 06 日-11 月 17 日），国信社服板块涨幅居前的股票

为人瑞人才（23%）、米奥会展（15%）、同道猎聘（15%）、*ST 豆神（11%）、

科德教育（10%）、Boss 直聘（8%）、呷哺呷哺、长白山、携程集团-s、

众信旅游；国信社服板块跌幅居前的股票为永利澳门（-15%）、中国东

方教育（-11%）、奈雪的茶（-9%）、中教控股（-8%）、海伦司、澳博

控股、东方甄选、海底捞、学大教育、宇华教育。

行业新闻：11月15日中美元首会晤，提及中美将优化签证申请流程。11

月 13 日，上交所发布了关于终止对老娘舅餐饮股份有限公司首次发行

股票并在主板上市审核的决定。1—10 月份，社会消费品零售总额 385440

亿元，同比增长 6.9%。其中，除汽车以外的消费品零售额 346472 亿元，

增长 7.0%。按消费类型分，10 月份，商品零售 38533 亿元，同比增长

6.5%；餐饮收入 4800 亿元，增长 17.1%。

沪深港通持股：A股核心标的均遭边际减持，港股核心标的均获增持。A 股

核心标的：报告期内（11月06日-11月17日），中国中免持股比例降0.06pct

至 7.51%，锦江酒店持股比例降 0.33pct 至 5.09%，宋城演艺持股比例降

0.06pct至 2.40%，首旅酒店持股比例降0.04pct至1.70%。港股核心标的，

海伦司持股比例增 0.26pct 至 35.19%，呷哺呷哺持股比例增 2.31pct 至

40.46%，奈雪的茶持股比例增 0.25pct 至 32.95%，九毛九持股比例增

0.25pct 至 23.82%，海底捞持股比例增 0.80pct 至 13.18%。

风险提示：自然灾害、疫情等系统风险；政策风险；收购低于预期等

投资建议：维持板块“超配”评级。消费渐进复苏和短期出游淡季背景下，

出行链整体贝塔趋势仍待跟踪，但板块整体估值也已逐渐反映悲观预期。我

们中线建议三条主线选股：1、产品迭代领先且经营效能提升的公司；2、国

企改革背景下有业绩释放能力的公司；3、顺势而为静待经济企稳β属性强

的公司。短期综合考虑资金风格、估值和业绩确定性，我们建议配置中公教

育、学大教育、长白山、华住集团-s、携程集团-s等，中线优选中国中免、

宋城演艺、北京人力、东方甄选、同庆楼、学大教育、携程集团-S、海底捞、

百胜中国、华住集团-S、行动教育、海南机场、同程旅行、王府井、峨眉山

A、中教控股、宋城演艺、米奥会展、三特索道、君亭酒店、黄山旅游、广

州酒家、海伦司、天目湖、九毛九、锦江酒店、首旅酒店、科锐国际、BOSS

直聘、传智教育、中青旅、奈雪的茶等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601888.SH 中国中免 买入 93.58 1,936 3.33 4.36 28 21

6862.HK 海底捞 买入 14.91 899 0.82 0.95 18 16

600861.SH 北京人力 买入 21.60 122 1.19 1.79 18 12

1797.HK 东方甄选 买入 26.51 291 0.95 1.19 28 22

600859.SH 王府井 买入 17.68 201 0.93 1.17 19 15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块复盘:消费者服务板块跑赢大盘 2.41pct

消费者服务板块报告期内上涨 1.96%，跑赢大盘 2.41pct。2023 年 11 月 06 日至

2023 年 11 月 17 日期间，中信消费者服务板块期内上涨 1.96%，位列所有行业指

数中第13位（共30个行业指数），同期沪深300指数下降0.45%，跑赢大盘2.41pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2023.11.06-2023.11.17）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：板块指数采用中信一级行业指数

报告期内（11 月 06 日-11 月 17 日），国信社服板块涨幅居前的股票为人瑞人才

（23.16%）、米奥会展（14.81%）、同道猎聘（14.57%）、*ST 豆神（10.93%）、

科德教育（10.14%）、Boss 直聘（7.60%）、呷哺呷哺、长白山、携程集团-s、

众信旅游；国信社服板块跌幅居前的股票为永利澳门（-14.57%）、中国东方教育

（-10.89%）、奈雪的茶（-8.68%）、中教控股（-8.01%）、海伦司（-7.86%）、

澳博控股（-7.33%）、东方甄选、海底捞、学大教育、宇华教育。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2023.11.06-2023.11.17）

本周涨幅前十 本周跌幅前十

公司简称 涨跌幅 公司简称 涨跌幅

人瑞人才 23.16% 永利澳门 -14.57%

米奥会展 14.81% 中国东方教育 -10.89%

同道猎聘 14.57% 奈雪的茶 -8.68%

*ST 豆神 10.93% 中教控股 -8.01%

科德教育 10.14% 海伦司 -7.86%

BOSS 直聘 7.60% 澳博控股 -7.33%

呷哺呷哺 5.82% 东方甄选 -6.53%

长白山 5.53% 海底捞 -6.50%

携程集团-s 5.30% 学大教育 -6.39%

众信旅游 5.01% 宇华教育 -6.06%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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行业与公司动态

一、行业资讯

1.旅游新闻

【习近平赴美国举行中美元首会晤】据央视新闻消息，当地时间 11 月 15 日，国

家主席习近平在美国旧金山斐洛里庄园同美国总统拜登举行中美元首会晤。习主

席提及，两国将推出更多便利人员往来、促进人文交流的措施，包括增加中美客

运直航航班，举办中美旅游高层对话，优化签证申请流程等。我们期待着两国人

民多走动、多来往、多交流，共同续写新时代两国人民友好的故事。。

【老娘舅 IPO 终止】11 月 13 日，上交所发布了关于终止对老娘舅餐饮股份有限

公司首次发行股票并在主板上市审核的决定。因保荐人撤销保荐，根据有关规定，

上交所终止老娘舅首次公开发行股票并在主板上市的审核。今年以来，已经有多

家餐饮企业选择终止 IPO。9 月 6日，水产加工企业鲜美来食品股份有限公司及其

保荐人光大证券撤回了上市申请；9月 25 日，德州扒鸡也选择了撤回上市申请。

【双十一“冷清”的表象下是增长】据相关数据显示，2023 年双十一全网销售额

达 11386 亿元，同比增长 2.1%，增速放缓但仍有增长。天猫双 11 期间，累计访

问用户数超 8亿，破历史记录；402 个品牌成交破亿，成交同比增长超 100%的有

3.8 万个品牌；三线以下市场，天猫双 11 期间新增超 2000 万购买用户，获得超

1.4 亿笔新增订单。此外，本次天猫双 11，男性消费力首次超过宠物狗，电竞、

骑行、乐高成男性消费“新三宝”。其中，公路自行车销售额增幅 305%。除了淘

宝天猫平台，双 11 期间，抖音商城 GMV 同比增长 119%；京东约 300 个品牌销售

破亿元；饿了么童装、运动户外等成交额增长超 250%，3C 数码外卖量同比增长超

120%，摄影器材订单量增幅超过六倍；B 站在双 11 预售期的带货 GMV 同比增速高

达 229%。

【海底捞试点取消半份菜】近日，海底捞在试点门店使用新餐具，统一以半份的

规格出品，与之前等价等量。以往可以选择“半份”或“整份”的菜品，全部更

改为了单一选项“份”。例如，红薯苕皮原来可以选择点半份（10 元）、或整份

（20 元），现在则改为了 10 元一份。个别菜品如毛肚为更好地结合新餐具和摆

盘变化，在原有规格上增加分量并等比例调整了价格。

【中国与东盟共推便捷式旅游，应对旅游发展新趋势】11 月 18 日，中国—东盟

南宁出入境便捷性旅游专题推介会在南宁举行。推介会上，中国与东盟国家的旅

游协会、企业代表共同签署了文化旅游交流合作协议。在《区域全面经济伙伴关

系协定》(RCEP)实施，推动共建“一带一路”等利好条件的促进下，中国和马来

西亚的商务旅客不断增加，旅游业、商贸发展潜力仍然巨大。

二、社服上市公司公告

1.旅游

【*ST 凯撒】 海南省三亚中级人民法院裁定受理对凯撒同盛发展股份有限公司的

重整申请，公司股票于 2023 年 11 月 1 日被叠加实施退市风险警示。三亚中院已

裁定公司进入重整程序，若公司顺利实施重整并执行完毕重整计划，将有利于改

善公司的资产负债状况及经营情况，推动公司回归可持续发展轨道；但在重整事

项推进过程中，仍存在重整计划表决未能通过，重整计划表决通过但未获得法院

批准，以及重整计划获得法院批准后无法执行的可能，导致公司重整失败并被法

院宣告破产的风险。如公司被宣告破产，根据《深圳证券交易所股票上市规则》
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第 9.4.17 条第（六）项的规定，公司股票将面临被终止上市的风险，敬请广大投

资者注意投资风险。

2、餐饮酒店

【同庆楼】 11 月 13 日，公司完成回购，已实际回购公司股份 999,987 股，占公

司总股本的 0.3846%，回购最高价格 31.65 元/股，回购最低价格 28.95 元/股，

回购均价 29.88 元/股，使用资金总额 29,877,584.87 元。同庆楼餐饮股份有限公

司审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购股份方案的议案》，同意公司以自

有资金回购公司股份用于员工持股计划或股权激励。拟回购金额不低于人民币

2,250 万元（含）且不超过人民币 4,500 万元（含），回购价格不超过人民币 45.00

元/股，回购股份数量不低于 50 万股，不高于 100 万股，回购期限自董事会审议

通过之日起 12 个月内。

【九毛九】11 月 16 日，公司斥资 517 万港元回购股份 60 万股，每股回购价格为

8.6-8.65 港元。其已于 11 月 2日议决行使根据公司股东于 6 月 2 日举行的股东

周年大会上通过的决议案授予董事会的一般授权项下的权力，以按最高总金额

1.5 亿港元不时于公开市场购回公司股份。

3、教育

【开元教育】11 月 15 日，为支持子公司业务发展，子公司中大英才（北京）网

络教育科技有限公司拟向深圳嘉道功程股权投资基金（有限合伙）借款人民币

5000 万元，借款期限为自债权人将借款资金支付至债务人指定银行账户之日(以

付款银行回单日期为准)起至届满壹年之日止。经双方协商一致并达成书面补充协

议，可缩短或延长借款期限。本次借款的年利率为 6%，借款到期后债务人将本金

和利息一并支付给债权人。担保方式包括：（1）公司将持有中大英才 100%股权

质押给债权人提供质押担保；（2）公司董事长江勇先生为上述借款提供无偿的连

带责任担保。

【ST 豆神】11 月 15 日，因公司 2022 年度经审计的期末净资产为负值，公司股票

已被实施退市风险警示；同时，因公司 2020 年至 2022 年连续三个会计年度经审

计扣除非经常性损益前后净利润孰低者均为负值，且中兴财光华会计师事务所（特

殊普通合伙）对公司 2022 年度财务报表出具了带持续经营重大不确定性段落的无

保留意见审计报告，公司股票交易已同时被实施其他风险警示。因公司被法院裁

定受理重整，根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则（2023 年 8 月修订）》

第 10.4.1 条相关规定，公司股票将被叠加实施退市风险警示。

【东方时尚】11 月 8 日，公司于 2023 年 11 月 8 日收到控股股东东方时尚投资的

告知函，函件中告知其收到中信证券股份有限公司四川分公司《关于对东方时尚

投资启动强制平仓的通知》，获悉东方时尚投资在中信证券的信用账户存在被强

制平仓的风险。主要内容：自本公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内（法律法规

禁止减持的期间除外），通过集中竞价的方式，拟出售股份数量不超过公司总股

本的 2%，即 14,415,030 股。

三、近期股东大会整理

表2：近期社服板块股东大会整理

代码 名称 会议日期 会议类型 召开地点

002291.SZ 遥望科技 2023-11-29 临时股东大会
广东省佛山市南海区桂城街道庆安路 2号 A幢 A101 室

-A105 公司会议室

000428.SZ 华天酒店 2023-11-28 临时股东大会
长沙市解放东路 300 号湖南华天大酒店贵宾楼四楼芙

蓉厅

9901.HK 新东方-S 2023-11-28 股东大会 北京市海淀区海淀中街 6号
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600636.SH 国新文化 2023-11-27 临时股东大会
北京市西城区红莲南路 57 号中国文化大厦 16 层会

议室

000430.SZ 张家界 2023-11-22 临时股东大会
湖南省张家界市永定区三角坪 145 号张家界国际大酒

店二楼会议室

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

沪深港通持股梳理

A 股核心标的：均遭减持。报告期内（11月 06 日-11 月 17 日），中国中免持股比

例降0.06pct至7.51%，锦江酒店持股比例降0.33pct至5.09%，宋城演艺持股比例降

0.06pct至2.40%，首旅酒店持股比例降0.04pct至1.70%。

图2：社服 A股核心标的沪深港通持股比例 图3：社服港股核心标的陆港通持股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占流通 A股比例

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

注：持股比例为占自由流通股本比例

港股核心标的：均获增持。报告期内（同上），海伦司持股比例增0.26pct至35.19%，

呷哺呷哺持股比例增2.31pct至 40.46%，奈雪的茶持股比例增0.25pct至32.95%，

九毛九持股比例增 0.25pct 至 23.82%，海底捞持股比例增 0.80pct 至 13.18%。

投资建议

维持板块“超配”评级。消费渐进复苏和短期出游淡季背景下，出行链整体贝塔趋势

仍待跟踪，但板块整体估值也已逐渐反映悲观预期。我们中线建议三条主线选股：1、

产品迭代领先且经营效能提升的公司；2、国企改革背景下有业绩释放能力的公司；3、

顺势而为静待经济企稳β属性强的公司。短期综合考虑资金风格、估值和业绩确定性，

我们建议配置中公教育、学大教育、长白山、华住集团-s、携程集团-s等，中线优选

中国中免、宋城演艺、北京人力、东方甄选、同庆楼、学大教育、携程集团-S、海底

捞、百胜中国、华住集团-S、行动教育、海南机场、同程旅行、王府井、峨眉山 A、

中教控股、宋城演艺、米奥会展、三特索道、君亭酒店、黄山旅游、广州酒家、海伦

司、天目湖、九毛九、锦江酒店、首旅酒店、科锐国际、BOSS 直聘、传智教育、中青

旅、奈雪的茶等。
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 23-11-19 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601888.SH 中国中免 买入 110 3.77 4.95 6.44 29 22 17

600859.SH 王府井 买入 21 0.93 1.17 1.37 23 18 15

600515.SH 海南机场 增持 4 0.10 0.14 0.17 40 29 24

600754.SH 锦江酒店 买入 40 1.23 1.69 2.26 32 23 18

600258.SH 首旅酒店 买入 18 0.65 0.87 1.12 28 21 16

1179.HK 华住集团-S 买入 29 1.20 1.35 1.58 24 21 18

301073.SZ 君亭酒店 增持 39 0.43 0.80 1.31 90 48 29

605108.SH 同庆楼 买入 33 1.06 1.45 1.89 32 23 18

603043.SH 广州酒家 买入 25 1.28 1.54 1.81 19 16 14

9922.HK 九毛九 买入 11 0.36 0.63 0.98 32 18 12

0520.HK 呷哺呷哺 增持 3 0.30 0.41 0.57 11 8 6

6862.HK 海底捞 买入 19 0.82 0.95 1.09 24 20 18

9869.HK 海伦司 买入 7 0.25 0.32 0.42 29 22 17

9987.HK 百胜中国 增持 380 15.88 19.76 22.75 24 19 17

2150.HK 奈雪的茶 增持 4 0.19 0.37 0.56 23 12 8

300144.SZ 宋城演艺 买入 13 0.29 0.55 0.68 44 23 19

603136.SH 天目湖 买入 23 0.87 1.13 1.38 27 21 17

600138.SH 中青旅 买入 13 0.62 0.87 1.06 20 14 12

002159.SZ 三特索道 买入 16 0.61 0.75 0.83 26 21 19

002033.SZ 丽江股份 增持 10 0.39 0.45 0.49 26 23 21

000888.SZ 峨眉山 A 买入 11 0.54 0.61 0.74 20 18 15

600054.SH 黄山旅游 增持 13 0.53 0.60 0.66 24 21 19

9961.HK 携程集团-S 买入 272 15.84 18.23 20.51 17 15 13

0780.HK 同程旅行 增持 16 0.93 1.16 1.39 18 14 12

300662.SZ 科锐国际 增持 34 1.24 1.73 2.12 27 20 16

600861.SH 北京人力 买入 25 1.19 1.79 2.06 21 14 12

BZ.O BOSS 直聘 买入 14 1.50 2.44 3.71 9 6 4

1797.HK 东方甄选 买入 35 0.95 1.19 1.43 37 29 24

0839.HK 中教控股 买入 6 0.83 0.94 1.06 8 7 6

003032.SZ 传智教育 增持 12 0.52 0.62 0.73 23 19 16

605098.SH 行动教育 增持 43 1.92 2.44 3.06 22 18 14

002607.SZ 中公教育 买入 4 0.09 0.22 - 50 20 -

0667.HK
中国东方教

育
买入 3 0.20 0.28 0.37 17 12 9

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理预测
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