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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（4 月 8 日-4 月 14 日）沪深 300 指数下跌 2.58%、申万社会服务

指数下跌 0.74%，社会服务指数跑赢沪深 300 指数 1.84 个百分点，在

申万 31 个一级行业指数涨跌幅排第 7。年初至今沪深 300 指数上涨

1.3%、申万社会服务指数下跌 6.68%，申万社会指数跑输沪深 300 指数

7.98 个百分点，在申万 31 个一级子行业中涨跌幅排名第 18。上周社会

服务子板块涨跌互现，酒店餐饮 7.31%，旅游景区 6.02%，教育-5.77%、

专业服务-7.81%，体育-4.12%。板块的 PE 估值为酒店餐饮 31.93、旅游

及景区 39.77、教育 44.6、专业服务 24.54、体育 22.62。 

近期值得关注的动态方面，2024 清明假期旅游市场活力迸发，迎来了

一波出游小高峰。全国春暖花开，踏青赏花、自驾赏春、周边赏景、拼

假连游等成为今年清明假期出游主旋律。热门城市持续火热，“江南春

色”更受欢迎。跨市深度游游客量 TOP5 的城市，均为一线城市或当前

旅游市场的“网红城市”。出入境游也伴随春天迅速回暖。  

 

1、旅游：旅游市场在清明假期后持续回暖，2024 年政府工作导向在消

费领域持续围绕文旅等生活服务行业发力，预计文旅行业促消费政策有

望延续，利好文旅产业链上的餐饮、景区、酒店、免税等行业。建议关

注：1）受益于出入境恢复带来口岸免税回暖，以及业绩逐步向好的免

税龙头；2）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、教育：1）积极转型发展、符合政策要求的职教公司；2）应用科技

增强核心竞争力的教育龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 行业相关新闻：1）2024 年清明假期旅游市场晴雨表。全国春暖花

开，踏青赏花、自驾赏春、周边赏景、拼假连游等成为今年清明假

期出游主旋律。热门城市持续火热，“江南春色”更受欢迎。千亿市

场规模，研学旅行后劲十足！国家鼓励，家长支持，孩子喜欢，市

场总体规模超千亿元，研学将是未来五年旅游市场的主力军。互免

+1！中国与格鲁吉亚于 10 日签署了中格关于互免持普通护照人员

签证的协定。2）教育：字节 AI 教育产品 Gauth 海外走红：周活

跃用户超 450 万，如今的 Gauth 不仅可以解决数学问题，还扩展

至更多学科(包括经济学、商科等其它学科)；左手讯飞星火大模型，

右手外研社资源：阿尔法蛋推新品听说宝，将围绕内置资源、学习

方式、听说练习等方面，为学生提供更多服务。 

⚫ 上市公司重要公告：西藏旅游、西安饮食、西高院、张家界业绩披

露，中公教育股份减持。 

⚫ 风险因素：1、自然灾害和安全事故风险。2、政策风险。3、宏观

经济不及预期风险。  
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1    行情回顾 

上周（4 月 8 日-4 月 14 日）沪深 300 指数下跌 2.58%、申万社会服务指数下跌 0.74%，

社会服务指数跑赢沪深 300 指数 1.84 个百分点，在申万 31 个一级行业指数涨跌幅排

第 7。年初至今沪深 300 指数上涨 1.3%、申万社会服务指数下跌 6.68%，申万社会指

数跑输沪深 300 指数 7.98 个百分点，在申万 31 个一级子行业中涨跌幅排名第 18。 

 

图表1：上周社会服务板块涨跌幅（%）位列第7 

 
资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表2：年初至今社会服务板块涨跌幅（%）位列第18 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

上周社会服务子板块涨跌互现，酒店餐饮 7.31%，旅游景区 6.02%，教育-5.77%、专

业服务-7.81%，体育-4.12%。板块的 PE 估值为酒店餐饮 31.93、旅游及景区 39.77、

教育 44.6、专业服务 24.54、体育 22.62。 

 

图表3：子板块周涨跌幅（%）情况 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

           

图表4：子板块PE估值情况_20240412 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表5：个股涨跌情况_20240412 

板块名称 领涨股票(%) 领跌股票(%) 

旅游及景区 

峨眉山 A（40.9） 

云南旅游（15.71） 

长白山（12.97） 

大连圣亚（-10.07） 

*ST 凯撒（-5.31） 

宋城演艺（-0.83） 

酒店餐饮 

君亭酒店（27.58） 

华天酒店（21.37） 

西安旅游（13.55） 

中科云网（-12.56） 

同庆楼（1.97） 

首旅酒店（5.38） 

教育 

*ST 三盛（10） 

行动教育（-0.02） 

昂立教育（-3.02） 

美吉姆（-17.98） 

科德教育（-10.71） 

东方时尚（-10.41） 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 
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2    行业重要事件 

2.1  旅游 

数读：2024年清明假期旅游市场晴雨表 

2024清明假期旅游市场活力迸发，迎来了一波出游小高峰。全国春暖花开，踏青赏

花、自驾赏春、周边赏景、拼假连游等成为今年清明假期出游主旋律。热门城市持

续火热，“江南春色”更受欢迎。跨市深度游游客量TOP5的城市，均为一线城市或

当前旅游市场的“网红城市”。 

5A景区：“家门口”的诗情画意更受欢迎。清明节假期，339家5A景区中，深度游

客量（在景区停留1小时以上的游客人数，本部分以下简称“深度游”）排名前50的

5A景区共接待游客约1511.7万人次，平均每家景区深度游约30.2万人次，平均每家

景区每日接待深度游客约10.1万人次。从游客出行距离来看，在深度游客量前50的

5A景区中，中近程游客（出行距离在500公里以内，全文下同）占比达到30%以上

的景区数量为40家。在全部339家5A景区中，中近程游客占比达到30%以上的景区

数量也达到81%。 

国家级旅游度假区:近郊型度假区游客量高。清明假期，63家国家级旅游度假区共接

待深度游游客（在度假区停留2小时以上的游客人数，本部分以下简称“深度游”）

7942万人。其中深度游前20的度假区共接待491.3万人，平均每家度假区接待24.5万

人。中近程游客占比较高。在63家国家级旅游度假区中，中近程游客占比达到30%

以上的度假区数量达到总数的90.6%。适应假期特色的近郊踏青度假备受欢迎。 

城市及省份旅游热度：“民俗文化”和“赏花踏春”引领消费热度。清明假期，跨

市深度游游客量（来自其他城市且在该城市停留6小时以上的游客人数，本部分以下

简称“外地深度游游客”）前30的城市共接待外地深度游客8973.4万人，平均每个

城市接待外地深度游客299.1万人。北京、成都、广州外地深度游客量居于前三位。 

出入境游：伴随春天迅速回暖。清明假期，约212万人的入境深度游游客（来自境

外，并在大陆城市停留6小时以上的游客人数，以下简称“深度游”）的大数据样本

显示，入境游客量前20的城市共接待入境深度游游客141.5万人，平均每个城市接待

约7.5万人；远高于春节8天假期入境前20城市平均4.4万人/城市的深度游客接待量。

（品橙旅游） 

 

千亿市场规模，研学旅行后劲十足！ 

随着“银发经济”和“儿童经济”的蓬勃发展，“一老一小”已经成为拉动经济增

长的重要引擎之一。在“再苦不能苦孩子，再穷不能穷教育”的思想引导下，国家

鼓励，家长支持，孩子喜欢，市场总体规模超千亿元的研学旅游，将是未来五年旅

游市场的主力军，也是旅行社、营地、景区、文物场馆、培训机构等企业争夺的重

点对象。 

据中国旅游研究院调查发现，80％左右的受访者表示对研学旅行感兴趣，88%的人

能接受人均花费3000元至1万元，研学旅行批发业务类产品单价在2100元上下，零售

端产品均价在3000-4500元左右；海外研学项目单价更高，均价达到1.2万元。数据

显示，截止2022年10月末，全国中小学生研学实践教育基地超过2000个，全国中小

学生研学实践教育营地有超过500个，主要参与研学旅行业务的企业已达到3万多

家。2019年我国研学旅行市场规模约为164亿元。2021年国内研学旅行人数798万人

次，市场规模135亿元。比起其他腰斩的旅游业态来说，研学游虽有下降，但下降的

幅度相对较小。 

研学旅游面临的一些问题。虽然亲子研学游市场前景巨大，韧劲更强，但我们也要

看到，由于起步较晚，加上疫情的影响，目前仍然面临着不少问题。中国教育科学

研究院研究员储朝晖指出，目前研学旅行存在的问题主要与服务标准不统一、课程
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缺乏教育理论、团队建设不完善等因素有关。规范研学旅行，相关部门还要细化监

管责任，完善监管机制。 

研学游重在教育和文化。研学游在于“教育+”、“文化+”，而不是“旅游+”，

开发研学产品应该由教育和文化范畴的专业人士去主导，要跳出旅游圈子去策划，

不能用旅游的思维去开发。（旅榜） 

 

24国全面免签！疾风中的中国出入境旅游 

互免+1！中国同24国互免签证。中国驻格鲁吉亚大使周谦与格鲁吉亚外交部长达尔

恰什维利10日在第比利斯共同签署了中格关于互免持普通护照人员签证的协定。至

此，中国已与157个国家缔结了涵盖不同护照的互免签证协定，与40多个国家达成简

化签证手续协定或安排。已有24个国家同中国实现全面互免签证安排。此外，还有

60多个国家和地区给予中国公民免签或落地签待遇。 

政策刺激下的出入境旅游市场。今年以来，随着我国免签政策及便捷支付等一系列

措施的实施，加速了入境游市场的复苏进程。据中国旅游研究院预测，2024年我国

入出境旅游人次有望突破2.6亿人次，实现国际旅游收入超过1000亿美元。然而，我

们也应理性看到，国际旅游市场恢复仍面临诸多挑战和不确定因素…… 

五一假期旅游预订火热，携程签证数据显示，“五一”假期的出境游签证自2月下旬

开始增长明显，春节后一周环比上涨超3倍，并以每周50%的增速稳步上升。从当前

办签人数来看，“五一”假期办签人数同比去年增长超3成，办签交易额已超过2019

年同期。（旅榜） 

 

2.2  教育 

字节AI教育产品Gauth海外走红：周活跃用户超450万 

今年以来，字节跳动旗下的海外教育产品Gauth不断席卷全球市场，引人关注。当

前，Gauth在海外市场的体量已不可小觑。官方宣称目前其已有2亿用户。下载量来

看，根据data.ai数据，在截至2024年4月10日的近一个月内，美国地区iOS免费下载

量最高的教育应用中，Gauth位列第二，仅次于多邻国，超过作业帮旗下出海产品

Question.AI和另一款海外同类产品Photomath。根据data.ai数据，以今年3月24日-3月

30日这一周为例，Gauth当周下载量为15.356万次，当周活跃用户454万人。 

品牌升级背后是AI能力的不断进化，如今的Gauth不仅可以解决数学问题，还扩展至

更多学科(包括数学、统计学、微积分、物理、化学、生物、经济学、文学、商科、

写作、社会科学及其它学科)。（多知网） 

 

左手讯飞星火大模型，右手外研社资源：阿尔法蛋推新品听说宝 

淘云科技与外研社合作推出外研通×阿尔法蛋AI听说宝D1。双方的合作将围绕内置

资源、学习方式、听说练习等方面，为学生提供更多服务。 

在资源上，面对一些英语学习者在网上找资源所遇到的内容良莠不齐、残缺、格式

错误等情况，外研通×阿尔法蛋 AI听说宝D1覆盖了外研版新标准课标教材。 

在听说练习上，阿尔法蛋联合更多生态方，设计出六步听说学习法，一听：听得

清，反复听；二看：看着听，听得懂；三查：疑难点，重点查；四说：跟着读，开

口说；五测：说标准，测到准；六练：AI陪练，练到会。进而调动孩子的眼、耳、

口、手、脑，帮助孩子提升听说能力的同时，掌握更多知识。 

在口语角度，外研通×阿尔法蛋 AI听说宝D1搭载了讯飞星火认知大模型，为学生

随时提供24小时1对1陪练。 
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教育硬件与内容出版机构的合作愈发火热，最初，教育科技公司与出版机构的合作

是硬件产品的版权需求，而今，出版机构也在寻求与教育科技公司合作推出硬件产

品，可以说，演变成二者的双向奔赴。（多知网） 

 

 

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  

事件类型 公告日期 公司名称 内容简述 

社服行业上市公司公告 

业绩披露 4 月 10 日 西藏旅游 

公司发布 2023 年报，2023 年公司实现营业收入 2.13 亿元，同比增长

76.51%；实现归属于上市公司股东的净利润 1450.26 万元；实现扣非归

母净利润 827.58 万元。 

业绩披露 4 月 10 日 西安饮食 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 7.80 亿元，同比增长

60.94%；实现归母净利润-1.18 亿元，同比增加 46.55%；实现扣非归母

净利润-1.25 亿元，同比增加 45.46%。 

业绩披露 4 月 10 日 西高院 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 6.02 亿元，同比增长

15.53%；实现归母净利润 1.62 亿元，同比增加 24.56%；实现扣非归母

净利润 1.35 亿元，同比增加 20.09%。 

业绩披露 4 月 13 日 张家界 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 4.20 亿元，同比增长

217.02%；实现归母净利润-23933.06 万元，同比增加 7.87%；实现扣非

归母净利润-23919.27 万元，同比增加 11.61%。 

教育行业上市公司公告 

股份减持 4 月 11 日 中公教育 

公司发布公告，截至 2024 年 4 月 11 日，股东王振东先生通过大宗交

易方式累计减持公司股份 130,746,700 股，占公司总股本的比例为

2.12%。 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

1、旅游：旅游市场在清明假期后持续回暖，2024年政府工作导向在消费领域持续围

绕文旅等生活服务行业发力，预计文旅行业促消费政策有望延续，利好文旅产业链

上的餐饮、景区、酒店、免税等行业。建议关注：1）受益于出入境恢复带来口岸免

税回暖，以及业绩逐步向好的免税龙头；2）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、教育：1）积极转型发展、符合政策要求的职教公司；2）应

用科技增强核心竞争力的教育龙头。 

 

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
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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.宏观经济不及预期风险。如果宏观经济增速不及预期，会导致居民收入增长不及

预期，并负面影响旅游、餐饮、免税等消费服务行业的景气度。 
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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

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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