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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2023Q4 社会服务基金重仓比例下行，相较于历史水平，社服行业当前

重仓比例不仅远低于历史平均重仓比例，同时也尚未恢复至疫前水

平，反弹空间较大。分板块来看，专业服务作为半年多来的社服持仓

主力地位稳固，教育龙头重新获得基金关注。当前板块当前估值处于

低位，酒店、景区等业绩仍有复苏空间，股价有望得到进一步修复。

建议关注：1）受益于经济回暖后客流恢复的景区与演艺龙头、酒店

龙头；2）积极转型发展、符合政策要求的职教公司以及应用科技增

强核心竞争力的教育龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 23Q4 社服重仓比例下行，由超配转为低配：根据 2023Q4 基金重仓持

股数据，社会服务行业重仓基金达 418 家，环比减少 88 家；重仓持股

总市值为 126.56 亿元，环比下降 35.83 亿元；重仓比例为 0.22%，环

比下降 0.05pcts。在 31 个申万一级行业中，社服重仓比例排名较

23Q3 提升 1 位。23Q4 社会服务行业重仓持股市值占重仓持股总市值

的比例为 0.50%，环比-0.10 pcts。行业超配比例持续收窄，23Q4 三年

来首次出现低配，低配比例为 0.06%，环比-0.08pcts。 

⚫ 分板块：专业服务持续超配，旅游重仓比例进一步回落。酒店餐饮重

仓比例自 2021 年起快速提升，22Q2 到达高点后回落，23Q4 重仓比例

为 0.05%，环比下降 0.02pcts；旅游及景区重仓比例 21Q2 至今维持低

位震荡，23Q4 环比微降 0.01pcts 至 0.04%。专业服务重仓比例在维持

一段时间稳定后本季度环比下降 0.05pcts 至 0.09%；教育板块受惠利

好政策重新获得基金关注，本季度重仓比例触底反弹，环比上升

0.02pcts 至 0.03%；体育板块重仓比例仍有待提升。板块超配比例分别

为酒店餐饮 0.01%（环比-0.03pcts），旅游及景区-0.05%（环比-

0.01pcts），教育-0.04%（环比+0.04pcts），专业服务 0.05%（环比-

0.09pcts）。 

⚫ 分个股：教育龙头重获基金青睐，检测公司重仓比例下滑。23Q4 社

服板块重仓比例前十个股合计比例为 0.19%，较 23Q3 下降 0.05pcts，

酒店餐饮、专业服务板块分别占据 3 席，旅游及景区、教育板块分别

占据 2 席。基金重仓比例环比上升幅度前 5 个股包括中公教育、学大

教育、同庆楼、苏试试验、祥源文旅，其中教育龙头中公教育与学大

教育提升幅度最大。基金重仓比例下降幅度前 5 个股包括华测检测、

锦江酒店、谱尼测试、信测标准、宋城演艺，其中 3 只为检测服务。 

⚫ 风险因素：自然灾害和安全事故风险，政策风险，宏观经济不及预期风

险。 
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1    23Q4 社服重仓比例下行，由超配转为低配 

社服行业重仓比例环比下降，反弹空间较大。根据2023Q4基金重仓持股数据（本文

剔除港股标的），社会服务行业重仓基金达418家，环比减少88家；重仓持股总市值为

126.56亿元，环比下降35.83亿元；重仓比例为0.22%，环比下降0.05pcts。在31个申万

一级行业中，社服重仓比例排名较23Q3提升1位，但仍处于较后位次。相较于历史水

平，社服行业当前重仓比例不仅远低于5年均值（0.62%），同时也尚未恢复至疫前水

平，仍有较大的反弹空间。 

图表1：22Q4-23Q4 各申万一级行业基金重仓比例（%） 

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 

食品饮料 7.76 食品饮料 7.57 电力设备 6.41 食品饮料 6.73 食品饮料 6.35 

电力设备 7.69 电力设备 6.52 食品饮料 6.22 医药生物 5.51 电子 6.13 

医药生物 5.14 医药生物 5.14 医药生物 5.21 电子 5.29 医药生物 6.00 

电子 4.06 电子 4.31 电子 5.01 电力设备 4.92 电力设备 4.33 

银行 1.95 计算机 3.40 计算机 3.10 计算机 2.41 计算机 2.23 

国防军工 1.91 有色金属 1.79 汽车 1.73 非银金融 2.07 非银金融 1.84 

非银金融 1.88 非银金融 1.70 非银金融 1.67 汽车 1.83 有色金属 1.71 

计算机 1.83 国防军工 1.50 国防军工 1.64 银行 1.65 汽车 1.69 

有色金属 1.76 汽车 1.43 有色金属 1.58 有色金属 1.59 机械设备 1.54 

汽车 1.54 银行 1.37 通信 1.52 国防军工 1.47 银行 1.43 

基础化工 1.45 基础化工 1.33 机械设备 1.47 机械设备 1.44 国防军工 1.40 

机械设备 1.18 机械设备 1.26 银行 1.44 家用电器 1.25 家用电器 1.26 

交通运输 1.11 交通运输 1.07 家用电器 1.25 通信 1.22 基础化工 1.10 

房地产 0.90 家用电器 0.96 基础化工 1.07 基础化工 1.18 通信 0.97 

家用电器 0.81 通信 0.74 交通运输 0.79 交通运输 0.82 农林牧渔 0.84 

农林牧渔 0.70 农林牧渔 0.71 传媒 0.75 农林牧渔 0.62 公用事业 0.76 

商贸零售 0.68 房地产 0.65 公用事业 0.67 公用事业 0.62 交通运输 0.72 

公用事业 0.51 传媒 0.52 农林牧渔 0.66 房地产 0.58 煤炭 0.58 

煤炭 0.44 公用事业 0.49 房地产 0.59 传媒 0.54 房地产 0.45 

通信 0.44 建筑装饰 0.45 建筑装饰 0.48 石油石化 0.49 传媒 0.41 

社会服务 0.41 煤炭 0.44 石油石化 0.36 煤炭 0.45 石油石化 0.35 

建筑材料 0.38 商贸零售 0.41 煤炭 0.35 建筑装饰 0.43 轻工制造 0.28 

建筑装饰 0.37 石油石化 0.37 建筑材料 0.27 建筑材料 0.31 建筑装饰 0.27 

轻工制造 0.37 社会服务 0.36 社会服务 0.27 轻工制造 0.28 社会服务 0.22 

美容护理 0.36 建筑材料 0.35 轻工制造 0.27 社会服务 0.27 钢铁 0.19 

石油石化 0.32 美容护理 0.31 美容护理 0.23 商贸零售 0.26 纺织服饰 0.19 

传媒 0.31 轻工制造 0.27 商贸零售 0.23 钢铁 0.19 建筑材料 0.19 

钢铁 0.16 钢铁 0.13 纺织服饰 0.17 纺织服饰 0.18 商贸零售 0.18 

环保 0.12 纺织服饰 0.12 钢铁 0.15 美容护理 0.18 美容护理 0.12 

纺织服饰 0.10 环保 0.12 环保 0.13 环保 0.13 环保 0.11 

综合 0.00 综合 0.00 综合 0.00 综合 0.02 综合 0.02 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

注：行业（板块）基金重仓比例=行业（板块）个股持股市值占基金股票投资市值比之和，下同 
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图表2：社会服务行业 2018Q1-2023Q4 重仓比例及均值 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

社会服务重仓持股市值占比波动下行，23Q4转为低配。2021年下半年起，社会服务

行业基金重仓配置水平维持低位，23Q4社会服务行业重仓持股市值占重仓持股总市

值的比例为0.50%，环比-0.10pcts。行业超配比例持续收窄，23Q4三年来首次出现低

配，低配比例为0.06%，环比-0.08pcts。 

图表3：2023Q4 社会服务行业重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    专业服务持续超配，旅游重仓比例进一步回落 

旅游类板块重仓比例进一步回落，教育类板块重仓比例触底反弹。旅游类板块：酒店

餐饮重仓比例自2021年起快速提升，22Q2到达高点后回落，23Q4重仓比例为0.05%，

环比下降0.02pcts；旅游及景区重仓比例21Q2至今维持低位震荡，23Q4环比微降
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0.01pcts至0.04%。服务类板块：专业服务重仓比例在维持一段时间稳定后本季度环比

下降0.05pcts至0.09%；教育板块受惠利好政策重新获得基金关注，本季度重仓比例触

底反弹，环比上升0.02pcts至0.03%；体育板块重仓比例仍有待提升。 

图表4：旅游类板块 2018Q1-2023Q4 重仓比例 图表5：服务类板块 2018Q1-2023Q4 重仓比例 

  
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

从社会服务各子板块占比来看，专业服务地位稳固，酒店餐饮发展良好。旅游类板块

中，酒店餐饮板块近三年来发展势头良好，重仓比例在社服行业中占比维持在25%以

上；旅游及景区板块在2018年是社服基金重仓主力，但近年来重仓比例占比下滑明显，

2023Q4占比不到20%。服务类板块中，专业服务板块本季度占比超四成，连续四年成

为社服重仓比例占比最大的子板块；教育板块本季关注度回升，占比回升至14.22%，

环比提升了11.44pcts；体育板块占比持续垫底。 

图表6：社会服务子板块 2018Q1-2023Q4 重仓比例占比 

 
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

旅游类：2021Q1起，基金重仓持股对酒店餐饮板块由低配转为超配，但2023年超配比

例持续下滑，23Q4板块重仓持股市值占比环比下降0.04pcts至0.12%，超配比例环比下

降0.03pcts至0.01%。旅游及景区板块近三年维持小幅低配，23Q4板块重仓持股市值占

比环比微跌0.02pcts至0.10%，超配比例环比下降0.01pcts至-0.05%。 

服务类：受“双减”政策影响，2021年下半年教育板块低配比例急速扩大，直到去年才

有所收窄，23Q4板块重仓持股市值占比环比提升0.05pcts至0.07%，超配比例环比提升
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0.04pcts至-0.04%。专业服务板块持续受到青睐，2018年至今板块维持超配，但23Q4

表现有所回落，板块重仓持股市值占比环比下滑0.10pcts至0.20%，超配比例环比下滑

0.09pcts至0.05%。 

图表7：2023Q4 酒店餐饮重仓持股市值占比（%） 图表8：2023Q4 旅游及景区重仓持股市值占比（%） 

  
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

图表9：2023Q4 教育重仓持股市值占比（%） 图表10：2023Q4 专业服务重仓持股市值占比（%） 

  
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

3    教育龙头重获基金青睐，检测公司重仓比例下滑 

旅游板块与服务板块平分秋色，教育板块重获基金肯定。23Q4社服板块重仓比例前

十个股合计比例为0.19%，较23Q3下降0.05pcts。细分来看，旅游类板块和服务类板块

各占半壁江山，酒店餐饮、专业服务板块分别占据3席，旅游及景区、教育板块分别

占据2席。检验检测龙头华测检测虽然本季度重仓比例有所回落，但仍以0.049%的占

比稳居首位。演艺龙头宋城演艺排名提升至第2位，随着春节假期来临和新景区开业

业绩有望持续增长。酒店板块本季度表现不佳，双龙头中首旅酒店重仓比例环比持平，

锦江酒店重仓比例环比下降0.022%，排名下降2位。教育龙头中公教育与学大教育双

双重新入榜，重仓比例分别为0.019%、0.010%。 
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图表11：23Q4 社会服务行业重仓比例 TOP10 个股 

公司名称 

持有基

金数 

持有公

司家数 

持股总量

(万股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

重仓比例

（%） 申万二级行业 

华测检测 33 15 20043.64 -4464.16 13.13 284619.70 0.049 专业服务 

宋城演艺 21 11 18023.90 -662.86 7.93 177895.87 0.031 旅游及景区 

首旅酒店 47 19 8272.25 535.19 7.41 129212.47 0.022 酒店餐饮 

锦江酒店 52 21 4182.47 -2819.51 4.58 125055.74 0.022 酒店餐饮 

中公教育 24 5 26815.05 25193.85 5.51 109405.39 0.019 教育 

同庆楼 12 5 2018.80 672.28 7.76 61452.31 0.011 酒店餐饮 

学大教育 22 8 1172.00 346.83 9.95 58588.06 0.010 教育 

苏试试验 50 27 3001.59 347.32 5.94 55139.20 0.010 专业服务 

科锐国际 28 14 1818.85 -487.67 9.24 50236.71 0.009 专业服务 

祥源文旅 7 2 4847.26 1078.82 7.20 36063.63 0.006 旅游及景区 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

图表12：22Q4-23Q4 社会服务行业基金重仓比例 TOP10（%） 

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

锦江酒店 0.131 锦江酒店 0.109 华测检测 0.077 华测检测 0.076 华测检测 0.049 

华测检测 0.100 华测检测 0.084 锦江酒店 0.050 锦江酒店 0.044 宋城演艺 0.031 

首旅酒店 0.065 宋城演艺 0.046 宋城演艺 0.036 宋城演艺 0.038 首旅酒店 0.022 

宋城演艺 0.037 首旅酒店 0.036 首旅酒店 0.021 首旅酒店 0.022 锦江酒店 0.022 

苏试试验 0.023 苏试试验 0.019 谱尼测试 0.014 谱尼测试 0.014 中公教育 0.019 

科锐国际 0.015 科锐国际 0.013 苏试试验 0.014 科锐国际 0.012 同庆楼 0.011 

君亭酒店 0.007 信测标准 0.007 科锐国际 0.013 信测标准 0.011 学大教育 0.010 

中青旅 0.006 中青旅 0.006 信测标准 0.009 同庆楼 0.007 苏试试验 0.010 

丽江股份 0.004 中公教育 0.005 中青旅 0.004 苏试试验 0.007 科锐国际 0.009 

信测标准 0.004 谱尼测试 0.005 广电计量 0.004 祥源文旅 0.005 祥源文旅 0.006 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

教育龙头迎来增仓，检测板块个股重仓比例出现下降。社会服务板块中，基金重仓比

例环比上升幅度前5个股包括中公教育、学大教育、同庆楼、苏试试验、祥源文旅，

其中教育龙头中公教育与学大教育提升幅度最大。基金重仓比例下降幅度前5个股包

括华测检测、锦江酒店、谱尼测试、信测标准、宋城演艺，其中3只为检测服务。 

图表13：23Q4 社会服务行业重仓比例变动 TOP5 个股及变动比例 

重仓比例提升 top5 

重仓比例变动

（pct） 重仓比例下降 top5 

重仓比例变动

（pct） 

中公教育 0.018 华测检测 -0.027 

学大教育 0.006 锦江酒店 -0.022 

同庆楼 0.003 谱尼测试 -0.009 

苏试试验 0.002 信测标准 -0.007 

祥源文旅 0.002 宋城演艺 -0.007 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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分板块个股基金数及重仓比例变动分析： 

旅游类板块：酒店餐饮涨跌不一，旅游及景区持有基金数下降。相较23Q3，酒店餐

饮板块个股互有涨跌，君亭酒店、锦江酒店持有基金数分别减少4家/19家，首旅酒店、

同庆楼持有基金数分别增加12家/4家。旅游及景区个股普遍遭遇基金减持，其中宋城

演艺持有基金数环比减少15家，重仓比例下降0.0071%；众信旅游一枝独秀，持有基

金数环比增加2家；峨眉山A、丽江股份、中青旅、九华旅游持有基金数均有小幅下

降。 

服务类板块：教育板块普遍迎来增仓，专业服务表现不佳。23Q4共有5家教育个股迎

来增仓，龙头中公教育与学大教育持有基金数环比分别增加21家/12家，重仓比例分

别+0.0178/+0.0060pcts，凯文教育、科德教育和博瑞传播也均有基金增仓。专业服务

板块表现不佳，龙头华测检测持有基金数环比大幅减少43家，谱尼测试、信测标准和

科锐国际持有基金数分别减少23家/15家/7家，但广电计量、开普检测、苏试试验和安

车检测持有基金数均有不同程度增加。体育板块两只个股力盛体育与中体产业均有

小幅增仓。 

图表14：23Q4 社会服务行业个股持有基金数、基金重仓比例及其变动情况 

  
2023Q4 2023Q3 环比 

  

持有基金

数 

重仓比例

（%） 

持有基金

数 

重仓比例

（%） 持有基金数 重仓比例（pct） 

酒店餐饮 

君亭酒店 2 0.0003 6 0.0011 -4 -0.0008 

首旅酒店 47 0.0223 35 0.0220 12 0.0002 

锦江酒店 52 0.0215 71 0.0435 -19 -0.0220 

同庆楼 12 0.0106 8 0.0074 4 0.0032 

旅游及景区 

峨眉山 A 20 0.0022 25 0.0025 -5 -0.0003 

丽江股份 1 0.0001 2 0.0002 -1 -0.0001 

众信旅游 3 0.0006 1 0.0006 2 0.0000 

宋城演艺 21 0.0307 36 0.0378 -15 -0.0071 

中青旅 8 0.0007 12 0.0035 -4 -0.0027 

祥源文旅 7 0.0062 3 0.0047 4 0.0015 

长白山 3 0.0001 3 0.0002 0 -0.0001 

天目湖 5 0.0008 5 0.0004 0 0.0004 

九华旅游 4 0.0008 7 0.0014 -3 -0.0006 

专业服务 

中钢天源 2 0.0036 3 0.0044 -1 -0.0009 

广电计量 5 0.0001 0 0.0000 5 0.0001 

开普检测 1 0.0000 0 0.0000 1 0.0000 

华测检测 33 0.0490 76 0.0757 -43 -0.0267 

苏试试验 50 0.0095 36 0.0073 14 0.0022 

安车检测 5 0.0004 2 0.0002 3 0.0003 

科锐国际 28 0.0087 35 0.0121 -7 -0.0034 

米奥会展 15 0.0032 21 0.0034 -6 -0.0002 

锋尚文化 6 0.0049 6 0.0035 0 0.0015 

谱尼测试 4 0.0045 27 0.0138 -23 -0.0093 

信测标准 7 0.0039 22 0.0114 -15 -0.0075 

零点有数 3 0.0017 3 0.0017 0 0.0000 

国检集团 2 0.0001 3 0.0001 -1 0.0000 
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建研院 2 0.0003 1 0.0003 1 0.0000 

西高院 1 0.0001 4 0.0000 -3 0.0000 

教育 

学大教育 22 0.0101 10 0.0040 12 0.0060 

中公教育 24 0.0189 3 0.0010 21 0.0178 

凯文教育 1 0.0002 0 0.0000 1 0.0002 

传智教育 1 0.0004 1 0.0000 0 0.0004 

科德教育 1 0.0000 0 0.0000 1 0.0000 

昂立教育 1 0.0003 1 0.0000 0 0.0003 

博瑞传播 1 0.0000 0 0.0000 1 0.0000 

行动教育 11 0.0010 19 0.0023 -8 -0.0013 

体育 
力盛体育 1 0.0001 0 0.0000 1 0.0001 

中体产业 6 0.0002 5 0.0002 1 0.0000 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

注：已剔除2023Q4没有基金重仓持股的个股 

 

4    投资建议与风险提示 

4.1  投资建议 

2023Q4社会服务基金重仓比例下行，相较于历史水平，社服行业当前重仓比例不仅

远低于历史平均重仓比例，同时也尚未恢复至疫前水平，反弹空间较大。分板块来看，

专业服务作为半年多来的社服持仓主力地位稳固，教育龙头重新获得基金关注。当前

社服板块估值处于低位，酒店、景区等业绩仍有复苏空间，股价有望得到进一步修复。

建议关注：1）受益于经济回暖后客流恢复的景区与演艺龙头、酒店龙头；2）积极转

型发展、符合政策要求的职教公司以及应用科技增强核心竞争力的教育龙头。 

4.2  风险因素 

自然灾害和安全事故风险，政策风险，宏观经济不及预期风险。
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$$end$$ 
[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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资
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