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相关研究报告

《社会服务行业双周报（第 77期）-2024 年省考报名人数同增

17%，BOSS 直聘财报展示社会用工积极信号》 ——2024-03-18

《在线旅游龙头跟踪系列二：欧美为鉴，再议国内 OTA 龙头投资

价值》 ——2024-03-17

《社服行业 3 月投资策略：节后出行链表现波动，把握高景气教

育板块》 ——2024-03-10

《社会服务行业双周报（第 76 期）-春节出游迎开门红，教育板

块行情活跃》 ——2024-03-05

《社会服务行业双周报（第 75 期）-《校外培训管理条例（征求

意见稿）》有望提振教培板块投资情绪》 ——2024-02-20

板块复盘：消费者服务板块报告期内下跌 2.87%，跑输大盘 1.96pct。报

告期内（3 月 18 日-3 月 31 日），国信社服板块涨幅居前的股票为大连

圣亚（25.37%）、科德教育（13.95%）、岭南控股（12.45%）、曲江文

旅（12.29%）、美高梅中国（10.85%）、*ST 豆神、张家界、三特索道、

宇华教育、同程旅行；国信社服板块跌幅居前的股票为同道猎聘

（-20.32%）、奈雪的茶、科锐国际、东方甄选、呷哺呷哺、长白山、

锦江酒店、BOSS 直聘、百胜中国、海伦司。

行业新闻：河南开封 4A 级景区万岁山·大宋武侠城的相亲栏目“王婆说

媒”走红网络，“王婆说媒”的相关话题播放量超过了 30 亿。3 月 18

日，东方甄选官方微博就代售“御徽缘梅菜扣肉”商品相关情况发表说

明并道歉。3月 21 日，市场监管总局等六部门联合发布通知明确预制菜

定义与范围。3 月 26 日，海底捞董事会副主席周兆呈接受《中国企业家》

采访，并首次就市场关注的加盟模式相关问题进行解答；甘肃省文旅厅

消息，3 月 31 日，天水市游客接待量达到 3月以来最高峰，2区 5县共

接待游客 28.9 万人次。3月份，天水市累计接待游客 464 万人次，实现

旅游综合收入 27 亿元，较上年分别同比增长 64.8%和 67.2%。

沪深港通持股：A股核心标的中国中免、锦江酒店、宋城演艺、首旅酒店均

遭减持，港股海底捞、海伦司获增持。A 股核心标的：报告期内（3月 18

日-3 月 31 日），中国中免持股比例减0.28pct至6.70%，锦江酒店持股比

例减0.32pct至 2.40%，宋城演艺持股比例减0.07pct至 1.81%，首旅酒店

持股比例减0.33pct至1.40%。港股核心标的：报告期内（同上），海底

捞持股比例增0.60pct至15.82%，海伦司持股比例增0.21pct至34.38%，

呷哺呷哺持股比例减 0.95pct 至 42.41%，奈雪的茶持股比例减 0.25pct

至 31.58%，九毛九持股比例减 0.34pct 至 23.59%。

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。短期综合考虑财报季预期和市场风格等

因素，我们建议配置海底捞、学大教育、同程旅行、携程集团-S、行动教育、

米奥会展等。中线优选中国中免、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、海

底捞、同程旅行、北京人力、BOSS直聘、科锐国际、锦江酒店、同庆楼、行

动教育、宋城演艺、百胜中国、九毛九、东方甄选、中公教育、粉笔、海南

机场、米奥会展、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山A、中教控股、三

特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、首旅酒店、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） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

6862.HK 海底捞 买入 16.29 984 0.81 0.93 20 17

000526.SZ 学大教育 增持 60.82 74 1.21 1.51 50 40

0780.HK 同程旅行 增持 19.05 467 0.97 1.22 21 17

9961.HK 携程集团-S 买入 318.52 2,360 14.51 16.42 19 17

605098.SH 行动教育 增持 43.49 51 1.92 2.44 23 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块复盘:消费者服务板块跑输大盘 1.96pct

消费者服务板块报告期内下跌 2.87%，跑输大盘 1.96pct。2024 年 3 月 18 日至

2024 年 3 月 31 日期间，中信消费者服务板块期内下跌 2.87%，位列所有行业指数

中第 25 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数下跌 0.91%，跑输大盘 1.96pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2024.3.18-2024.3.31）

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（3 月 18 日-3 月 31 日），国信社服板块涨幅居前的股票为大连圣亚

（25.37%）、科德教育（13.95%）、岭南控股（12.45%）、曲江文旅（12.29%）、

美高梅中国（10.85%）、*ST 豆神、张家界、三特索道、宇华教育、同程旅行；

国信社服板块跌幅居前的股票为同道猎聘（-20.32%）、奈雪的茶（-16.61%）、

科锐国际（-16.20%）、东方甄选（-12.97%）、长白山、锦江酒店、BOSS 直聘、

百胜中国、海伦司。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2024.3.18-2024.3.31）

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

大连圣亚 25.37% 同道猎聘 -20.32%

科德教育 13.95% 奈雪的茶 -16.61%

岭南控股 12.45% 科锐国际 -16.20%

曲江文旅 12.29% 东方甄选 -12.97%

美高梅中国 10.85% 呷哺呷哺 -11.17%

*ST 豆神 9.52% 长白山 -10.51%

张家界 6.69% 锦江酒店 -9.76%

三特索道 6.24% BOSS 直聘 -8.75%

宇华教育 5.63% 百胜中国 -8.49%

同程旅行 4.72% 海伦司 -7.45%

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、教育

【张雪峰切入游学相关业务】近日企查查显示，考研大 v 张雪峰担任苏州峰峰火

火旅行社有限责任公司的法定代表人与执行董事，切入游学相关赛道。3 月 26 日，

其公司旗下的研学游产品“峰行万里菁英研学营（苏州篇）”开启预约。该研学

营面向服务人群是当地 14-18 周岁的初高中生，具体内容包括张雪峰本人和行业

大咖面对面交流，参观苏州著名景点和本地名企名校，还有组织学生进行户外团

体合作小游戏。时间为 6 天 5 晚，从 7 月 10 日—8 月 14 日共开放六期团组，售

价为 9999 元。目前该研学营仅接受预约，将于 4 月 8 日正式开售。

2.餐饮

【海底捞首度回应加盟问题】近日，海底捞董事会副主席周兆呈接受《中国企业

家》采访，并首次就市场关注的加盟模式相关问题进行解答。周兆呈分享，公司

此举意在引入外界力量、补充商业模式、获取资本资源及快速对当地市场加深了

解。管理方面，海底捞将采取类托管的强管理模式，加盟店门店运营、绩效考核、

人事招聘、会员管理、供应链等日常运营工作将交由海底捞负责，加盟对象亦仅

限于机构投资者及有经营经验的企业。目前，海底捞还未对加盟事业设定具体目

标，从战略聚焦角度，公司未来仍将以直营为主，加盟店占比短期仍相对较少。

【市场监管总局等六部门明确预制菜定义和范围，禁止添加防腐剂】3 月 21 日，

市场监管总局等六部门联合发布《关于加强预制菜食品安全监管 促进产业高质量

发展的通知》。在预制菜定义和范围上，明确预制菜是以食用农产品等为原料，

经工业化预加工，加热或熟制后方可食用的预包装菜肴。预制菜不包括主食类食

品，如速冻面米食品、方便食品、盒饭、盖浇饭、馒头、糕点、肉夹馍、面包、

汉堡、三明治、披萨等，而中央厨房制作的菜肴以及可直接食用的蔬菜（水果）

沙拉等凉拌菜同样不纳入预制菜范围。此外，《通知》明确，在预制菜生产过程

中不得添加防腐剂，后续将推广餐饮环节使用预制菜明示，保障消费者的知情权

和选择权。

3. 其他

【王婆说媒出圈】河南开封 4A 级景区万岁山·大宋武侠城的相亲栏目“王婆说媒”

走红网络，“王婆说媒”的相关话题播放量超过了 30 亿，而王婆本人的账号粉丝

数也从 18 万飙升到 500 万。

【天水麻辣烫带火甘肃文旅】据甘肃省文旅厅消息，3月 31 日，天水市游客接待

量达到 3 月以来最高峰，2 区 5 县共接待游客 28.9 万人次。3 月份，天水市累计

接待游客 464 万人次，实现旅游综合收入 27 亿元，较上年分别同比增长 64.8%和

67.2%。其中 5A 级旅游景区麦积山石窟参观游客累计 93581 人次，较上年同比增
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长 253.8%。线上流量方面，截至 3 月 31 日 17 时，全网涉及“甘肃天水麻辣烫”

“甘肃美食”“甘肃文化旅游”相关的短视频和信息总点击播放量达 202.1 亿次、

点赞量 15.7 亿次、互动评论量 9.8 亿次。

【东方甄选就代售“梅菜扣肉”道歉】3 月 18 日，东方甄选官方微博就代售“御

徽缘梅菜扣肉”商品相关情况发表说明，对给消费者带来的困扰进行道歉，同时

汇报相关调查进展和后续动作。东方甄选在道歉声明中指出，其代售的“御徽缘

梅菜扣肉”的生产商是相关涉事企业，但线上销售产品并未违规使用槽头肉，厂

家及商家将尽快提供证明材料；而出于对客户的重视，与对食品安全事件零容忍

的态度，东方甄选决定为消费者先行垫付退款（全额退款，三倍赔偿）。东方甄

选表示，后续计划推出更多举措，加强食品安全把控，如完善黑名单机制、筹建

食品安全监测中心等。

【Keep 裁撤线下业务 Keepland】近日，Keep 回应公司将裁撤线下业务 Keepland

传闻，称此举为正常业务调整，近期暂停了广州此前仅有的 9 家合作门店运营。

Keepland 是 Keep 于 2018 年 3 月开拓出线下运动空间，采取单次预约付费的团操

课模式，凭借线上平台引流和相对灵活的商业模式，吸引了相当规模的学员。

【零食很忙集团目标开出“万店”】3 月 19 日，零食很忙 x 赵一鸣零食 2023 年

度伙伴大会在北京国家体育馆隆重举行，此次大会为 2023 年 11 月双方战略合并

后首次公开亮相。会上，零食很忙创始人兼 CEO 晏周指出，集团致力于成为社会

基础商业配套设施，目前全国门店数破 7500 家，总营收超 200 亿元，共接待消费

者超 6 亿人次，加盟商及员工超 12000，并表示在零食很忙及赵一鸣零食合并后，

将率先奔赴万店规模，通过万店构建一个强大的加盟生态，让加盟商可以赚更长

远更长久的钱。

二、社服上市公司公告

【*ST 凯撒】3月 15 日，公司发布公告介绍全资子公司设立相关进展。此前 3 月

6 日，公司召开第十一届董事会第二次会议，同意以自有资金出资人民币 10000

万元在山东省青岛市设立全资子公司，立足青岛，构建以滨海旅游为主，结合目

的地旅游资源开发，建设运营全域旅游集成服务发展平台。2024 年 3 月 15 日，

上述全资子公司已完成工商注册登记手续，并领取了山东省青岛市市北区行政审

批服务局颁发的《营业执照》。

【西藏旅游】3月 21 日，公司就使用部分闲置募集资金进行现金管理事项发布公

告。2023 年 12 月 20 日，公司使用闲置募集资金 20000 万元，通过中国民生银行

拉萨分行办理对公大额存单业务。2023 年 3 月 20 日到期后，根据公司募集资金

使用需求，公司未赎回该笔大额存单并续期至 4月 20 日。此次共分为两笔对公大

额存单业务，其中那个中 15000 万元，预计年化收益率为 2.60%；剩余 5000 万元，

对应预计年化收益率为 2.70%。两笔业务合计预计产生收益 175 万元。
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【美吉姆】3 月 29 日大连美吉姆教育科技股份有限公司第三次发布公告提醒公司

股票交易可能被实施退市风险警示。此前，公司于 2024 年 1 月 31 日披露了《2023

年度业绩预告》，预计 2023 年度扣除非经常性损益前后的净利润孰低者为负值，

且扣除与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入后的营业收入可能低

于 1 亿元，2023 年年末净资产可能为负值。若公司 2023 年度经审计的财务数据

触及上述相关情形，在披露公司 2023 年度报告后，深圳证券交易所将对公司股票

交易实施退市风险警示，股票简称前将冠以“*ST”字样。

【国旅联合】3月 29 日，公司发布关于公司向江西省旅游集团股份有限公司借款

暨关联交易的公告。国旅联合因业务发展及补充流动资金的需要，拟向江旅集团

借款人民币 2亿元，借款额度包括 2024 年新增借款及原有借款续期，借款期限为

1 年，借款利率为放款当日银行同期贷款基准利率上浮 10%，公司对该项借款无需

提供相应的抵押或担保。上述借款根据公司用款进度分次支付。因江西省旅游集

团是公司控股股东，该项交易属于关联交易。

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

300144.SZ 宋城演艺 2024-03-18 临时股东大会 杭州市之江路 148 号公司会议室

600706.SH 曲江文旅 2024-03-20 临时股东大会 西安唐华华邑酒店(雁引路 40 号)

000610.SZ 西安旅游 2024-03-27 临时股东大会 西安市曲江新区西影路 508 号西影大厦 3 层

300282.SZ *ST 三盛 2024-03-27 临时股东大会 北京市海淀区西北旺东路 10 号院 21 号楼三盛大厦六层

600730.SH 中国高科 2024-04-08 临时股东大会

北京市海淀区成府路 298 号北大科技大厦 8 层中国高科

集团股份有限公司会议室

300282.SZ *ST 三盛 2024-04-11 临时股东大会 北京市海淀区西北旺东路 10 号院 21 号楼三盛大厦六层

002033.SZ 丽江股份 2024-04-12 股东大会

云南省丽江市古城区祥和路 276 号丽江和府洲际度假酒店

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：中国中免、锦江酒店、宋城演艺、首旅酒店均遭减持。报告期内（3

月 18 日-3 月 31 日），中国中免持股比例减0.28pct至6.70%，锦江酒店持股比例减

0.32pct 至 2.40%，宋城演艺持股比例减 0.07pct 至 1.81%，首旅酒店持股比例减

0.33pct至1.40%。

图1：社服 A股核心标的沪深港通持股比例 图2：社服港股核心标的陆港通持股比例
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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：海底捞、海伦司获增持。报告期内（同上），海底捞持股比例增

0.60pct 至 15.82%，海伦司持股比例增 0.21pct 至 34.38%，呷哺呷哺持股比例减

0.95pct 至 42.41%，奈雪的茶持股比例减 0.25pct 至 31.58%，九毛九持股比例减

0.34pct 至 23.59%。

投资建议

维持板块“超配”评级。短期综合考虑财报季预期和市场风格等因素，我们建议配置

学大教育、华图山鼎、携程集团-S、宋城演艺、行动教育、米奥会展等。中线优选中

国中免、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、北京人力、科锐国际、锦江酒店、同

庆楼、行动教育、宋城演艺、东方甄选、海底捞、百胜中国、中公教育、粉笔、海南

机场、同程旅行、米奥会展、BOSS直聘、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山A、

中教控股、三特索道、黄山旅游、广州酒家、海伦司、天目湖、九毛九、首旅酒店、

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 2024/3/29 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601888.SH 中国中免 买入 85.42 3.25 4.03 4.92 26 21 17

600754.SH 锦江酒店 买入 27.27 1.07 1.59 1.95 25 17 14

600861.SH 北京人力 买入 19.21 1.07 1.72 2.01 18 11 10

6862.HK 海底捞 买入 17.66 0.83 0.92 1.02 21 19 17

600258.SH 首旅酒店 买入 14.26 0.71 0.89 1.05 20 16 14

2150.HK 奈雪的茶 增持 2.66 0.01 0.17 0.27 266 16 10

9869.HK 海伦司 买入 3.23 -- 0.2 0.28 - 16 12

1179.HK 华住集团-S 买入 30.30 1.25 1.32 1.51 24 23 20

9987.HK 百胜中国 增持 308.20 13.98 16.24 18.01 22 19 17

600859.SH 王府井 买入 13.33 0.74 1.00 1.22 18 13 11

605108.SH 同庆楼 买入 29.05 1.07 1.46 1.87 27 20 16

9922.HK 九毛九 买入 5.64 0.31 0.42 0.52 18 13 11

300144.SZ 宋城演艺 买入 10.26 0.23 0.49 0.61 45 21 17

300662.SZ 科锐国际 增持 19.50 1.02 1.47 1.88 19 13 10

603043.SH 广州酒家 买入 17.46 0.97 1.3 1.55 18 13 11

603136.SH 天目湖 买入 20.12 0.83 1.1 1.32 24 18 15

600138.SH 中青旅 买入 10.75 0.33 0.62 0.8. 33 17 -

301073.SZ 君亭酒店 增持 22.40 0.25 0.74 1.18 90 30 19

600515.SH 海南机场 增持 3.52 0.10 0.13 0.15 35 27 23

9961.HK 携程集团-S 买入 345.20 14.78 13.16 15.38 23 26 22

000888.SZ 峨眉山 A 买入 10.30 0.43 0.62 0.75 24 17 14

600054.SH 黄山旅游 增持 12.22 0.56 0.67 0.74 22 18 17

002033.SZ 丽江股份 增持 6.71 0.03 0.19 0.31 224 35 22

0780.HK 同程旅行 增持 7.18 0.04 - - 180 - -

0839.HK 中教控股 买入 10.08 0.41 0.47 0.52 25 21 19

003032.SZ 传智教育 增持 20.65 0.68 0.87 1.12 30 24 18

002607.SZ 中公教育 买入 4.19 0.55 0.83 0.93 8 5 5

1797.HK 东方甄选 买入 11.50 0.23 0.42 0.53 50 27 22

BZ.O BOSS 直聘 买入 2.95 0.05 0.14 0.22 59 21 13

2469.HK 粉笔 增持 20.80 0.91 0.63 0.88 23 33 24

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理预测
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