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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2024Q1 社会服务基金重仓比例为 0.16%，环比下降 0.06pcts，在申万

一级行业中排名较 23Q4 下降 3 位，当前重仓比例低于历史平均水

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，教育板块持续获得基金关注。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；3）应用科技增强核心竞争力

的教育龙头。 

 

投资要点： 

24Q1 社服重仓比例下行，持续低配：根据 2024Q1 基金重仓持股数据，

社会服务行业重仓基金达 538 家，环比增加 120 家，持股总市值为 94.98

亿元，环比下降 31.59 亿元；重仓比例为 0.16%，环比下降 0.06pcts。

在 31 个申万一级行业中，社服重仓比例排名较 23Q4 下降 2 位，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（0.60%），同时也尚未恢复至疫前水平，仍有较大的反弹空间。  

⚫ 分板块：社会服务各板块均转为低配，旅游及景区重仓比例占比增

大。酒店餐饮重仓比例自 2021 年起快速提升，22Q2 到达高点后回

落，24Q1 重仓比例为 0.04%，环比下降 0.01pcts；旅游及景区重仓比

例 21Q2 至今维持低位震荡，23Q4 环比微降 0.003pcts，为 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 0.03pcts 至

0.06%；教育板块受惠利好政策持续获得基金关注，继上季度重仓比

例触底反弹后维持稳定；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-0.02pcts），旅游及景区-0.07%（环

比-0.01pcts），教育-0.04%（环比+0.001pcts），专业服务-0.01%（环

比-0.06pcts）。 

分个股：教育龙头迎来增仓，检测公司重仓比例下滑。24Q1 社服板块

重仓比例前十个股合计比例为 0.142%，较 23Q4 下降 0.05pcts。细分来

看，其中专业服务板块占据 4 席，酒店餐饮板块占据 3 席，教育板块占

据 2 席，旅游及景区占据 1 席。社会服务板块中，基金重仓比例环比上

升幅度前 5 个股包括学大教育、米奥会展、同庆楼、三特索道、九华旅

游，基金重仓比例下降幅度前 5 个股包括中公教育、华测检测、首旅酒

店、苏试实验、祥源文旅。 

 

⚫ 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。    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

需求持续回暖，营收净利双增长 

“五一”旅游持续火热，关注行业下沉化与

多元化趋势 

行业需求回暖，业绩边际改善 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 陈雯 
执业证书编号： S0270519060001 

电话： 02032255207 

邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 

分析师: 叶柏良 
执业证书编号： S0270524010002 

电话： 18125933783 

邮箱： yebl@wlzq.com.cn 
 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

社会服务 沪深300

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
跟
踪
报
告 

行
业
研
究 

 

33
15



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 10 页 
 

$$start$$ 

正文目录 

1 24Q1 社服重仓比例下行，持续低配 .............................................................................. 3 

2 专业服务转为低配，旅游及景区板块占比增大 ........................................................... 4 

3 教育板块迎来增仓，检测公司重仓比例下滑 ............................................................... 6 

4 投资建议与风险提示 ....................................................................................................... 9 

4.1 投资建议 ................................................................................................................ 9 

4.2 风险因素 ................................................................................................................ 9 

 

图表 1： 23Q4-24Q1 各申万一级行业基金重仓比例（%） ........................................... 3 

图表 2： 社会服务行业 2018Q1-2024Q1 重仓比例及均值 ............................................. 4 

图表 3： 2024Q1 社会服务行业重仓持股市值占比（%） ............................................. 4 

图表 4： 旅游类板块 2018Q1-2024Q1 重仓比例 ............................................................. 5 

图表 5： 服务类板块 2018Q1-2024Q1 重仓比例 ............................................................. 5 

图表 6： 社会服务子板块 2018Q1-2024Q1 重仓比例占比 ............................................. 5 

图表 7： 2024Q1 酒店餐饮重仓持股市值占比（%） ..................................................... 6 

图表 8： 2024Q1 旅游及景区重仓持股市值占比（%） ................................................. 6 

图表 9： 2024Q1 专业服务重仓持股市值占比（%） ..................................................... 6 

图表 10： 2024Q1 教育重仓持股市值占比（%） ........................................................... 6 

图表 11： 24Q1 社会服务行业重仓比例 TOP10 个股 ..................................................... 7 

图表 12： 23Q1-24Q1 社会服务行业基金重仓比例 TOP10（%） ................................ 7 

图表 13： 24Q1 社会服务行业重仓比例变动 TOP5 个股及变动比例 ........................... 7 

图表 14： 24Q1 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 .......... 8 

 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 10 页 
 

1    24Q1 社服重仓比例下行，持续低配 

社服行业重仓比例环比下降，反弹空间较大。根据2024Q1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538家，环比增加120家，持股总市值为94.98

亿元，环比下降31.59亿元；重仓比例为0.16%，环比下降0.06pcts。在31个申万一级行

业中，社服重仓比例排名较23Q4下降3位，处于较后位次。相较于历史水平，社服行

业当前重仓比例低于5年均值（0.60%），仍有较大的反弹空间。 

图表1：23Q4-24Q1各申万一级行业基金重仓比例（%） 

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

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 7.57  电力设备 6.41  食品饮料 6.73  食品饮料 6.35  食品饮料 6.46  

电力设备 6.52  食品饮料 6.22  医药生物 5.51  电子 6.12  电子 5.20  

医药生物 5.14  医药生物 5.21  电子 5.29  医药生物 6.00  医药生物 4.79  

电子 4.31  电子 5.01  电力设备 4.92  电力设备 4.32  电力设备 4.59  

计算机 3.40  计算机 3.10  计算机 2.41  计算机 2.23  有色金属 2.33  

有色金属 1.79  汽车 1.73  非银金融 2.07  非银金融 1.84  银行 1.84  

非银金融 1.70  非银金融 1.67  汽车 1.83  有色金属 1.71  非银金融 1.74  

国防军工 1.50  国防军工 1.64  银行 1.65  汽车 1.69  汽车 1.69  

汽车 1.43  有色金属 1.58  有色金属 1.59  机械设备 1.54  家用电器 0.96  

银行 1.37  通信 1.52  国防军工 1.47  银行 1.43  计算机 1.59  

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 1.37  

机械设备 1.26  银行 1.44  家用电器 1.25  家用电器 1.26  通信 1.35  

交通运输 1.07  家用电器 1.25  通信 1.22  基础化工 1.09  国防军工 1.08  

家用电器 0.96  基础化工 1.07  基础化工 1.18  通信 0.97  公用事业 1.07  

通信 0.74  交通运输 0.79  交通运输 0.82  农林牧渔 0.84  基础化工 0.99  

农林牧渔 0.71  传媒 0.75  农林牧渔 0.62  公用事业 0.76  交通运输 0.87  

房地产 0.65  公用事业 0.67  公用事业 0.62  交通运输 0.72  农林牧渔 0.77  

传媒 0.52  农林牧渔 0.66  房地产 0.58  煤炭 0.58  煤炭 0.61  

公用事业 0.49  房地产 0.59  传媒 0.54  房地产 0.45  石油石化 0.49  

建筑装饰 0.45  建筑装饰 0.48  石油石化 0.49  传媒 0.40  传媒 0.44  

煤炭 0.44  石油石化 0.36  煤炭 0.45  石油石化 0.35  房地产 0.36  

商贸零售 0.41  煤炭 0.35  建筑装饰 0.43  轻工制造 0.28  轻工制造 0.34  

石油石化 0.37  建筑材料 0.27  建筑材料 0.31  建筑装饰 0.27  建筑装饰 0.24  

社会服务 0.36  社会服务 0.27  轻工制造 0.28  社会服务 0.22  纺织服饰 0.21  

建筑材料 0.35  轻工制造 0.27  社会服务 0.27  钢铁 0.19  商贸零售 0.20  

美容护理 0.31  美容护理 0.23  商贸零售 0.26  纺织服饰 0.19  钢铁 0.18  

轻工制造 0.27  商贸零售 0.23  钢铁 0.19  建筑材料 0.19  社会服务 0.16  

钢铁 0.13  纺织服饰 0.17  纺织服饰 0.18  商贸零售 0.18  建筑材料 0.16  

纺织服饰 0.12  钢铁 0.15  美容护理 0.18  美容护理 0.12  美容护理 0.14  

环保 0.12  环保 0.13  环保 0.13  环保 0.11  环保 0.13  

综合 0.00  综合 0.00  综合 0.02  综合 0.02  综合 0.03  
 

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 2018Q1-2024Q1 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，24Q1持续低配。2021年下半年起，社会服务

行业基金重仓配置水平维持低位，24Q1社会服务行业重仓持股市值占重仓持股总市

值的比例为0.38%，环比-0.12pcts。行业超配比例持续收窄，23Q4三年来首次出现低

配，24Q1低配比例进一步增大，低配比例为0.15%，环比-0.09pcts。 

图表3：2024Q1 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    专业服务转为低配，旅游及景区板块占比增大 

旅游类板块重仓比例进一步回落，专业服务板块重仓比例回落。旅游类板块：酒店餐
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饮重仓比例自2021年起快速提升，22Q2到达高点后回落，24Q1重仓比例为0.04%，环

比下降0.01pcts；旅游及景区重仓比例21Q2至今维持低位震荡，23Q4环比微降

0.003pcts，为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0.03pcts至0.06%；教育板块受惠利好政策持续获得基金关注，继上季度重

仓比例触底反弹后维持稳定；体育板块重仓比例仍有待提升。 

图表4：旅游类板块 2018Q1-2024Q1 重仓比例 图表5：服务类板块 2018Q1-2024Q1 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24%以

上；旅游及景区板块近年来重仓比例占比下滑明显，但2024Q1占比上升至23.98%，

环比提升了4.59ptcs。服务类板块中，专业服务板块本季度占比环比下降6.08pcts，但

仍然是社服重仓比例占比最大的子板块；教育板块本季关注度持续回升，占比回升至

16.21%，环比提升了2pcts；体育板块占比持续垫底。 

图表6：社会服务子板块 2018Q1-2024Q1 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年后超配

比例持续下滑，2024Q1由超配转为低配。板块重仓持股市值占比环比下降0.03pcts至

0.09%，超配比例环比下降0.02pcts至-0.01%。旅游及景区板块近三年维持低配，23Q4

板块重仓持股市值占比环比微跌0.01pcts至0.09%，超配比例环比下降0.01pcts至-
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0.07%。 

服务类：自2018年至2023年，专业服务持续6年超配，2024Q1专业服务板块由超配转

为低配，板块重仓持股市值占比环比下滑0.07pcts至0.13%，超配比例环比减少0.06pcts，

变为低配。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，24Q1板块重仓持股市值占比环比减少0.01pcts至0.06%，超配比例保持稳

定，仍为-0.04%。 

图表7：2024Q1 酒店餐饮重仓持股市值占比（%） 图表8：2024Q1 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9：2024Q1 专业服务重仓持股市值占比（%） 图表10：2024Q1 教育重仓持股市值占比（%） 

  
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    教育板块迎来增仓，检测公司重仓比例下滑 

服务板块占比多于旅游板块，检测龙头重仓比例下降。24Q1社服板块重仓比例前十

个股合计比例为0.142%，较23Q4下降0.05pcts。细分来看，其中专业服务板块占据4席，

酒店餐饮板块占据3席，教育板块占据2席，旅游及景区占据1席。检测龙头华测检测

虽然本季度重仓比例有所回落，但仍以0.037%的水平稳居首位。演艺龙头宋城演艺本

季度重仓比例排名保持第2位，随着清明节和劳动节假期来临和新景区开业业绩有望

持续增长。教育龙头学大教育重仓比例提升至第3位，环比上升0.008pcts为0.018%。

酒店板块本季度表现不佳，双龙头锦江酒店、首旅酒店重仓比例环比分别下降
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0.006pcts、0.011pcts，首旅酒店排名下降3位。 

图表11：24Q1 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 20 10 16738.88 -3304.77 11.69 213922.83 0.037 专业服务 

宋城演艺 36 21 16687.20 -1336.70 7.35 171210.69 0.029 旅游及景区 

学大教育 63 26 1714.02 542.03 14.55 104246.93 0.018 教育 

锦江酒店 42 20 3322.18 -860.29 3.63 90595.81 0.016 酒店餐饮 

同庆楼 16 7 2537.53 518.73 9.76 73715.21 0.013 酒店餐饮 

首旅酒店 32 12 4710.23 -3562.01 4.22 67167.90 0.012 酒店餐饮 

科锐国际 16 7 1711.36 -107.50 8.70 33371.47 0.006 专业服务 

米奥会展 21 10 782.28 280.89 8.92 31541.60 0.005 专业服务 

中公教育 6 3 9343.22 -17471.82 1.92 27424.51 0.005 教育 

信测标准 13 7 594.09 -39.09 7.47 20430.80 0.004 专业服务 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

图表12：23Q1-24Q1 社会服务行业基金重仓比例 TOP10（%） 

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

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 0.037  

华测检测 0.084  锦江酒店 0.050  锦江酒店 0.044  宋城演艺 0.031  宋城演艺 0.029  

宋城演艺 0.046  宋城演艺 0.036  宋城演艺 0.038  首旅酒店 0.022  学大教育 0.018  

首旅酒店 0.036  首旅酒店 0.021  首旅酒店 0.022  锦江酒店 0.022  锦江酒店 0.016  

苏试试验 0.019  谱尼测试 0.014  谱尼测试 0.014  中公教育 0.019  同庆楼 0.013  

科锐国际 0.013  苏试试验 0.014  苏试试验 0.012  同庆楼 0.011  首旅酒店 0.012  

信测标准 0.007  科锐国际 0.013  科锐国际 0.011  学大教育 0.010  科锐国际 0.006  

中青旅 0.006  信测标准 0.009  信测标准 0.007  苏试试验 0.010  米奥会展 0.005  

中公教育 0.005  中青旅 0.004  中青旅 0.007  科锐国际 0.009  中公教育 0.005  

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

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

学大教育迎来增仓，服务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个股包括学大教育、米奥会展、同庆楼、三特索道、九华旅游，

其中教育龙头学大教育提升幅度最大。基金重仓比例下降幅度前5个股包括中公教育、

华测检测、首旅酒店、苏试实验、祥源文旅，其中3只为服务类。 

图表13：24Q1 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） 

学大教育 0.008 中公教育 -0.014 

米奥会展 0.002 华测检测 -0.013 

同庆楼 0.002 首旅酒店 -0.011 

三特索道 0.002 苏试试验 -0.007 

九华旅游 0.001 祥源文旅 -0.006 
 

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上升。相较23Q4，酒店餐

饮板块个股持有基金数互有涨跌，首旅酒店、锦江酒店持有基金数分别减少15家/10

家，同庆楼、君亭酒店持有基金数分别增加4家/1家。旅游及景区个股普遍基金增持，

其中宋城演艺、九华旅游、丽江股份持有基金数环比分别增加15家/6家/6家；峨眉山

A、中青旅、长白山持有基金数均有小幅上升，分别增加3家/1家/1家，祥源文旅、天

目湖、众信旅游均有小幅下降。 

服务类板块：教育板块普遍迎来增仓，专业服务表现不佳。24Q1共有5家教育个股迎

来增仓，学大教育与行动教育持有基金数环比分别增加41家/16家，昂立教育、凯文

教育、科德教育也均有基金增仓。专业服务板块普遍遭遇基金减持，苏试试验持有基

金数环比大幅减少31家，检测龙头华测检测、锋尚文化、安车检测持有基金数分别减

少13家/5家/4家，米奥会展、信测标准和零点有数持有基金数均有不同程度增加。体

育板块中，中体产业有小幅增仓。 

图表14：24Q1 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 

  2024Q1 2023Q4 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 

锦江酒店 42 0.0155 52 0.0215 -10 -0.0060 

首旅酒店 32 0.0115 47 0.0223 -15 -0.0108 

同庆楼 16 0.0126 12 0.0106 4 0.0020 

君亭酒店 3 0.0001 2 0.0003 1 -0.0002 

旅游及景区 

宋城演艺 36 0.0292 21 0.0307 15 -0.0015 

峨眉山 A 23 0.0026 20 0.0022 3 0.0004 

九华旅游 10 0.0021 4 0.0008 6 0.0013 

中青旅 9 0.0007 8 0.0007 1 0.0000 

丽江股份 7 0.0004 1 0.0001 6 0.0003 

祥源文旅 5 0.0000 7 0.0062 -2 -0.0062 

长白山 4 0.0009 3 0.0001 1 0.0008 

天目湖 4 0.0007 5 0.0008 -1 -0.0001 

众信旅游 1 0.0001 3 0.0006 -2 -0.0005 

专业服务 

米奥会展 21 0.0054 15 0.0032 6 0.0022 

华测检测 20 0.0365 33 0.0490 -13 -0.0125 

苏试试验 19 0.0024 50 0.0095 -31 -0.0071 

科锐国际 16 0.0057 28 0.0087 -12 -0.0030 

信测标准 13 0.0035 7 0.0039 6 -0.0004 

零点有数 4 0.0015 3 0.0017 1 -0.0002 

广电计量 2 0.0007 5 0.0001 -3 0.0006 

谱尼测试 2 0.0012 4 0.0045 -2 -0.0033 

国检集团 2 0.0001 2 0.0001 0 0.0000 

安车检测 1 0.0000 5 0.0004 -4 -0.0004 

锋尚文化 1 0.0000 6 0.0049 -5 -0.0049 

建研院 1 0.0000 2 0.0003 -1 -0.0003 

教育 

学大教育 63 0.0178 22 0.0101 41 0.0077 

行动教育 27 0.0019 11 0.0010 16 0.0009 

科德教育 11 0.0007 1 0.0000 10 0.0007 
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昂立教育 10 0.0003 1 0.0003 9 0.0000 

中公教育 6 0.0047 24 0.0189 -18 -0.0142 

凯文教育 3 0.0009 1 0.0002 2 0.0007 

博瑞传播 1 0.0000 1 0.0000 0 0.0000 

体育 中体产业 7 0.0003 6 0.0002 1 0.0001 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

注：已剔除2024Q1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 

2024Q1社会服务基金重仓比例为0.16%，环比下降0.06pcts，在申万一级行业中排名较

23Q4下降3位，当前重仓比例低于历史平均水平，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，教育板块持续获得基金关注。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；3）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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$$end$$ 
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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。 
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观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 
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基准指数 ：沪深300指数 
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