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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（4 月 29 日-5 月 5 日）沪深 300 指数上涨 0.56%、申万社会服务

指数上涨 0.49%，社会服务指数跑输沪深 300 指数 0.07 个百分点，在

申万 31 个一级行业指数涨跌幅排第 23。年初至今沪深 300 指数上涨

5.05%、申万社会服务指数下跌 9.45%，申万社会指数跑输沪深 300 指

数 14.5 个百分点，在申万 31 个一级子行业中涨跌幅排名第 25。上周社

会服务子板块中旅游及景区、专业服务出现下跌，分别为-1.67%、-

0.71%，其余板块均上升，酒店餐饮 2.42%、教育 2.48%、体育 3.18%。

板块的 PE 估值为酒店餐饮 28.19、旅游及景区 39.21、教育 50.5、专业

服务 27.85、体育 25.78。近期值得关注的动态方面，五一假期人们出行

意愿强烈，出境游与县域旅游成为新热点。旅游市场供给侧和需求侧结

构性变动是旅游市场下沉的主因，需求方面，消费者更倾向于避开人流

密集区域，去三四线城市甚至县城旅游。供给方面，高铁交通基础设施

的不断完善以及下沉市场的旅游服务、设施的不断升级，为游客提供更

多选择和更好的旅游体验。 

 

1、旅游：五一假期居民旅游热情高涨，旅游市场持续回暖，出境游、

小众目的地旅游备受青睐，旅游下沉化趋势显著。预计在政策支持和文

旅需求不断恢复的双重驱动下，行业前景持续向好。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）“五一”旅游大数据：中国旅游市场延续火爆

态势。五一出行需求旺盛。结构性变化显现：“县域游”和“出入

境游”或成旅游市场未来发展重要力量。出入境游增速高于国内

游，下沉市场增速高于一二线市场。去哪儿：五一假期国际机酒预

定量均创历史同期新高。“中国节日”已重新成为全球旅游消费的

旺季。 

⚫ 上市公司重要公告：众信旅游、*ST 西域、中公教育业绩披露，*ST

三盛停牌风险。  

⚫ 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 29 日-5 月 5 日）沪深 300 指数上涨 0.56%、申万社会服务指数上涨 0.49%，

社会服务指数跑输沪深 300 指数 0.07 个百分点，在申万 31 个一级行业指数涨跌幅排

第 23。年初至今沪深 300 指数上涨 5.05%、申万社会服务指数下跌 9.45%，申万社会

指数跑输沪深 300 指数 14.5 个百分点，在申万 31 个一级子行业中涨跌幅排名第 25。

                  

图表1：上周社会服务板块涨跌幅（%）位列23 

 
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25 

 
资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

上周社会服务子板块中旅游及景区、专业服务出现下跌，分别为-1.67%、-0.71%，其

余板块均上升，酒店餐饮 2.42%、教育 2.48%、体育 3.18%。板块的 PE 估值为酒店餐

饮 28.19、旅游及景区 39.21、教育 50.5、专业服务 27.85、体育 25.78。 
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图表3：子板块周涨跌幅（%）情况 

 

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_20240430 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表5：个股涨跌情况_20240430 

板块名称 领涨股票(%) 领跌股票(%) 

旅游及景区 

众信旅游（4.39）  

宋城演艺 （4.22）  

祥源文旅（0.89） 

岭南控股 (11.67) 

*ST 西域 (8.36) 

天目湖 (6.51) 

酒店餐饮 

中科云网 （11.68）  

锦江酒店 （5.82）  

全聚德 （4.70） 

同庆楼 (2.71) 

君亭酒店 (2.35) 

华天酒店 (0.91) 

教育 

昂立教育 （18.46）  

凯文教育 （8.31） 

中公教育 （8.13） 

*ST 三盛 (48.45) 

行动教育 (5.00) 

学大教育 (2.27) 
 

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 

 “五一”旅游大数据：中国旅游市场延续火爆态势 

“五一”假期，北京、成都、上海、杭州、重庆、苏州、南京、武汉、长沙、贵阳上

榜国内热门旅游城市目的地前十。其中，名胜古迹众多的北京稳坐热门城市榜首，环

球度假区、故宫、国家博物馆是最受游客欢迎的打卡景点。在热门城市中位居次席的

成都，“美食”“博物馆”“熊猫”成为“五一”假期旅游的关键词，“成都大熊猫

繁育研究基地”“都江堰”“青城山”等景区每日游人如织，门票早早“一约而空”。 

“五一”假期，灵活舒适的自驾游是家庭出行的首选。亲子游也在“五一”迎来小高

潮，热度大涨247%，生态保护、自然探秘、认识海洋生物、与动物亲密互动等成为亲

子游家庭的热门选择。 

大数据显示，香港登上“五一”小长假热门境外游城市榜首，日本东京、大阪、京都

三个城市则跻身热门境外游城市前十。美食、美景、人文以及二次元巡礼等兼备的日

本是旅游热度最高的境外国家。 

“从‘一座城’到‘一个景区’再到‘一家小吃店’，年轻人的旅游目标越来越‘小’。”

马蜂窝有关专家称，除目的地选择、行程线路规划、当地避坑指南等外，小众景点、

热门目的地的新玩法，能品尝最地道当地美食的小店等成为年轻人最关心的内容。

“体验感”正在取代“目的地”，成为年轻人旅游出行的第一诉求。（中国新闻网） 

 

结构性变化显现：“县域游”和“出入境游”或成旅游市场未来发展重要力量 

今年“五一”假期，游客旅游热情高涨，全国多地景区再现“人山人海”的盛况。旅

游市场的内部结构性变化开始显现，出入境游增速高于国内游，下沉市场增速高于一

二线市场。这两股力量交织，正成为影响中国旅游市场未来发展的重要力量。 

出境游方面，携程数据显示，中国游客出境游覆盖全球将近200个国家、超3000个城

镇，港澳地区以及东南亚、日韩等短途国家是出境热门目的地，长途出境目的地主要

是美国、澳大利亚、英国；中东地区国家如阿曼、沙特、科威特等出境游增速较高，

同比增超300%，远途国家中西班牙、奥地利、斯洛文尼亚等出境游增速较高，同比涨

超150%。 

国内游方面，今年“五一”，游客避免从众、向往小众目的地的需求比以往更加强烈，

随着县域基建完善及旅游接待能力的提升，更具性价比和松弛感的县域市场，成为消

费者旅游的新选择，旅游人数迎来较高增长。 

对此，携程研究院相关人士对记者表示，可以预期，旅游市场增速将逐步平缓，而随

着旅游市场的下沉趋势及出入境旅游的发展，更加考验国内旅游市场的发展质量：一

二线目的地如何在高位基础上创新旅游项目，持续增强吸引力；三四线及县域市场如

何应对暴涨的客流。速度降下来、质量提上去将是未来一段时间内旅游市场的主旋律。

（证券日报网） 

 

去哪儿：五一假期国际机酒预定量均创历史同期新高 

大城市挤、小城市也挤。今年五一假期，全国旅游市场进入多点开花，全面繁荣的态
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势。去哪儿数据显示，在去年旅游需求大爆发的基础上，今年五一假期全国热门城市

酒店、机票预订量仍有明显增长；而作为恢复出境游后的第一个五一假期，国际机票、

酒店预订量均创去哪儿平台历史新高。 

继今年春节之后，中国游客足迹，再度遍布全球。去哪儿数据显示，中国旅客足迹遍

布全球1035个城市，中国旅客集中出游，带动了全球各地消费恢复，“中国节日”已

重新成为全球旅游消费的旺季。 

“仿佛哪个地方都有1亿人”、“日均5万步，原地踏步3万步”……作为今年上半年

最后一个小长假，今年五一，用户出游需求迎来全面释放，旅游消费呈现“井喷式”

爆发。去哪儿数据显示：今年五一假期国内热门城市酒店预订量同比去年同期增长明

显，其中南昌、黄山、上饶、扬州、绍兴、常州、洛阳、太原、台州、泉州为酒店预

订增长热门城市，平均增幅达七成。（品橙旅游） 

 

2.2  教育 

被AI淘汰的专业，出现了 

被AI淘汰的专业出现了——据央视《天下财经》报道，随着人工智能技术的不断发展，

不同语言之间的自动翻译变得越来越容易，这也对外语专业产生了冲击。 

韩国首尔地区的一所大学决定同时取消两个外语专业的招生。这所大学是韩国德成

女子大学，这所私立学校已经有100多年的建校历史。近日，韩国德成女子大学宣布

从2025年起，不再招收法语和德语两个专业的学生，这两个专业正式进入取消程序。 

《天下财经》报道，近年来韩国大学已经呈现语言专业取消或与其他专业合并的趋势，

韩国外国语大学从去年开始中断了地方校区英语、日语等13个专业的新生招生，釜山

大学从今年起停招德语教育和法语教育两个专业，首尔的一所大学已经把中文系和

日语系合并为航空观光外语系。另有数据显示，韩国全国四年制大学的语言专业的数

量五年间减少了五分之一，同一时期，语言专业的入学人数也减少了18。 

韩国学术界认为，虽然人工智能技术相关领域不断进步和发展，但是人文学科是富有

底蕴、情感、内涵及创造性的，应该积极评估人文学科对经济、社会发展的贡献，寻

找新的突破口。（多知网） 

 

中公2023年营收30.86亿元，从“规模至上”到“稳健至上”，上线AI申论批改工具 

2023年，中公营收30.86亿元，同比下降36.03%;归属于上市公司股东的净亏损2.09亿

元，同比收窄80.98%;扣非净亏损2.14亿元，同比收窄80.73%。2024年第一季度，中

公营收7.63亿元，同比下降14.08%;归属于上市公司股东的净利润8279.28万元，同比

增长240.67%;扣非净利润8217.58万元，同比增长259.11%。 

中公表示，2023年其经营策略定位“做精”而不简单谋求“做大”，从规模向效益转

变。一方面其通过关停并转、去粗取精等方式，关停了部分业绩产出低、人效比较低

的网点。另一方面，中公推进组织架构重建，促进经营管理提效，2023年人效比相比

2022年有所提升。此外，中公努力降低成本费用，2023年其营业总成本同比下降50.78%，

销售费用同比下降48.51%，管理费用同比下降47.26%，在支出端的控制见到明显成效。 

2023年，中公成立了人工智能与教育研究院，持续推动AI、数字人等技术在就业服务

培训领域的应用实践。其结合AI赋能，在内容运营、教学辅助、数智人等方面进行投
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入布局，上线了“AI申论批改”、“AI岗位报考”工具，并推出了首个以虚拟讲师“小

鹿老师”为主的AI系统班等课程，提升教学效率和学习工具智能化。同时，中公借助

大数据技术深入分析学员的学习数据与需求，重构培训教学内容，使得产品和服务兼

具标准化与个性化。 

在提及2023年中公所处行业情况时，中公表示，就业压力仍然存在，公共就业服务能

力亟待提升;国家出台各类政策保证社会就业;“政策性岗位”吸纳作用依旧明显;人

才招录培训行业出现短暂分化。 

“人才招录培训行业出现短暂分化”，具体是指，招录考试培训行业的需求广泛分散

于全国各地，市场高度分散，行业集中度较低，这其中也催生了众多地方的中小型培

训机构。此外，近年来，疫情和政策变动对行业产生了显著影响，特别是在头部教育

机构进行人员优化的背景下，市场上涌现出了大量以个人工作室形式存在的小型培

训机构，市场竞争日趋激烈，行业分散与竞争的加剧共同提升了培训机构的获客难度。

中公认为，短期来看，行业竞争格局的分化现象导致市场竞争的不均衡；但长期来看，

受招录培训行业的季节性和培训需求的地域分散性影响，给中小型培训机构的生存

带来挑战，头部企业基于其规模化的研发能力和不断更新迭代的教学内容优势，能够

更有效地应对市场变化，提供更高质量的培训服务，从而在竞争中占据有利地位，市

场份额将越来越向头部企业集中。（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 29 日 众信旅游 

公司发布 2024 年一季报，2024 年一季度公司实现营业收入 10.25 亿

元，同比增长 643.38%；实现归属于上市公司股东的净利润 2804.53

万元；实现扣非归母净利润 2783.54 万元。 

业绩披露 4 月 29 日 *ST 西域 

公司发布 2024 年一季度报，2024 年一季度实现营业收入 1635.92 万

元，同比增长 44.42%；实现归母净利润-1197.81 万元；实现扣非归

母净利润—1206.22 万元.。 

教育行业上市公司公告 

业绩披露 4 月 30 日 中公教育 

公司发布 2024 年一季度报，2024 年一季度实现营业收入 7.63 亿元，

同比减少 14.08%；实现归母净利润 8279.28 万元，同比增加 240.67%；

实现扣非归母净利润 8217.58 万元，同比增加 159.11% 
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开市停牌 5 月 1 日 *ST 三盛 

三盛智慧因年审会计师辞任，未能在法定期限内披露 2023 年年度报

告及 2024 年第一季度报告，可能导致公司触及《深圳证券交易所创

业板股票上市规则》10.3.10 之终止上市条款，公司股票存在被终止上

市的风险，公司股票自 2024 年 5 月 6 日开市起停牌。 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

4    投资建议 

1、旅游：五一假期居民旅游热情高涨，旅游市场持续回暖，出境游、小众目的地旅

游备受青睐，旅游下沉化趋势显著。预计在政策支持和文旅需求不断恢复的双重驱动

下，行业前景持续向好。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。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 9 页 
 

$$end$$ 
[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
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务。 
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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。 
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