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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（7 月 29 日-8 月 4 日）沪深 300 指数下跌 0.73%、申万社会服务

指数上涨 5.49%，社会服务指数跑赢沪深 300 指数 6.22 个百分点，在

申万 31 个一级行业指数涨跌幅排第 2。年初至今沪深 300 指数下跌

1.36%、申万社会服务指数下跌 22.8%，申万社会指数跑输沪深 300 指

数 21.44个百分点，在申万 31个一级子行业中涨跌幅排名第 27。上周

社会服务子板块普涨，酒店餐饮 3.37%、旅游及景区 3.79%、教育 13.42%、

专业服务 4.03%，体育 1.61%。板块的 PE估值为酒店餐饮 22.49、旅游

及景区 33.97、教育 45.73、专业服务 23.46、体育 21.25。近期值得关

注的动态方面，国务院日前印发《关于促进服务消费高质量发展的意

见》。《意见》明确，加快构建新发展格局，统筹扩大内需和深化供给

侧结构性改革，扩大服务业开放，着力提升服务品质、丰富消费场景、

优化消费环境，以创新激发服务消费内生动能，培育服务消费新增长点，

为经济高质量发展提供有力支撑。 

 

1、旅游：近日，《国务院关于促进服务消费高质量发展的意见》发布，

其中提出：推进商旅文体健融合发展，提升项目体验性、互动性，推出

多种类型特色旅游产品。研究扩大免签国家范围，优化入境政策和消费

环境。以服务消费为抓手，为扩大内需增添动力。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：

建议关注：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）旅游：国务院印发《关于促进服务消费高质量

发展的意见》。鼓励邮轮游艇、房车露营、低空飞行等新业态发展，

支持“音乐+旅游”、“演出+旅游”、“赛事+旅游”等融合业态

发展。马蜂窝：“冬季顶流”东北夏季再度圈粉年轻人。马蜂窝大

数据显示，东北旅游热度自入夏后节节攀升，“东北夏季旅行”近

一月热度环比大涨 166%。2）教育：新东方 2024 财年 Q4 净营收

11.37 亿美元，加速扩展线下教学空间。截至 2024 年 5 月 31 日

止，新东方旗下学校及学习中心的总数为 1025间。好未来 2025财

年 Q1净收入 4.14亿美元，同比增长 50.4%。本季度，好未来持续

在硬件、技术和内容方面发力。 

⚫ 上市公司重要公告：创业黑马、建研院、祥源文旅股份回购，九华

旅游业绩披露，中金辐照人事变动。 

⚫ 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（7月 29日-8月 4日）沪深 300指数下跌 0.73%、申万社会服务指数上涨 5.49%，

社会服务指数跑赢沪深 300 指数 6.22 个百分点，在申万 31 个一级行业指数涨跌幅

排第 2。年初至今沪深 300 指数下跌 1.36%、申万社会服务指数下跌 22.8%，申万社

会指数跑输沪深 300 指数 21.44 个百分点，在申万 31 个一级子行业中涨跌幅排名第

27。   

                  

图表1：上周社会服务板块涨跌幅（%）位列2 

 
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27 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

上周社会服务子板块普涨，酒店餐饮 3.37%、旅游及景区 3.79%、教育 13.42%、专业

服务 4.03%，体育 1.61%。板块的 PE 估值为酒店餐饮 22.49、旅游及景区 33.97、教

育 45.73、专业服务 23.46、体育 21.25。 
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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_20240802 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表5：个股涨跌情况_20240802 

板块名称 领涨股票(%) 领跌股票(%) 

旅游及景区 

云南旅游（17.54） 

西域旅游（11.87） 

九华旅游（10.09） 

ST 凯撒（0） 

宋城演艺（1.03） 

中青旅（2.06） 

酒店餐饮 

君亭酒店（7.56） 

华天酒店（7.41） 

西安饮食（4.28） 

首旅酒店（2.22） 

西安旅游（2.65） 

锦江酒店（2.84） 

教育 

中公教育（37.67） 

科德教育（27.65） 

勤上股份（13.91） 

东方时尚（0） 

行动教育（1.62） 

传智教育（3.19） 
 

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 

国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》 

中国政府网8月3日消息，日前，国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》

(以下简称《意见》)。 

《意见》明确，加快构建新发展格局，统筹扩大内需和深化供给侧结构性改革，扩大

服务业开放，着力提升服务品质、丰富消费场景、优化消费环境，以创新激发服务消

费内生动能，培育服务消费新增长点，为经济高质量发展提供有力支撑。 

《意见》明确，加强国家文化和旅游消费示范城市建设，推动国家级夜间文化和旅游

消费集聚区创新规范发展，实施美好生活度假休闲工程和乡村旅游提质增效行动。推

进商旅文体健融合发展，提升项目体验性、互动性，推出多种类型特色旅游产品，鼓

励邮轮游艇、房车露营、低空飞行等新业态发展，支持“音乐+旅游”、“演出+旅游”、

“赛事+旅游”等融合业态发展。增开银发旅游专列，对车厢进行适老化、舒适化改

造，丰富旅游线路和服务供给。鼓励各地制定实施景区门票优惠、淡季免费开放等政

策。提升交通运输服务品质，完善立体换乘、汽车租赁等服务，便利旅客出行。优化

入境政策和消费环境，加快恢复航班班次，提供多样化支付服务，研究扩大免签国家

范围，深化文化旅游年活动。 

中国旅游研究院院长戴斌表示，旅游是最终消费、综合消费，关联性高、辐射面广、

带动性强，具有“一业兴、百业旺”的特征。随着旅游市场需求升级，旅游消费趋于

多样化、个性化和品质化，现代旅游业进入“品质需求引导供给创新，供给创新推动

需求升级”的良性循环，旅游业与其他产业跨界融合、协同发展，新产品、新业态和

新商业模式不断涌现。随着文化、艺术、科技、体育和旅游融合发展，以及人工智能、

先进制造、数字化为代表的新质生产力的广泛应用，体育+旅游，旅游+康养蓬勃发

展，红色旅游、研学旅游新需求和新业态持续涌现，新一轮旅游投资和创业创新的高

潮正在来临。（资料来源：中国证券报） 

 

马蜂窝：“冬季顶流”东北夏季再度圈粉年轻人 

马蜂窝大数据显示，东北旅游热度自入夏后节节攀升，“东北夏季旅行”近一月热度

环比大涨166%。大连实力位列暑期国内热门城市前十，今年首个“顶流”城市哈尔滨

表现同样可圈可点，“哈尔滨夏季玩法攻略”热度近一周环比涨幅高达250%。趁暑假

带娃自驾深度游览东三省也是不少家庭客群的选择，“东北三省亲子自驾线路”热度

上涨105%。 

值得关注的是，在东北地区暑期热门城市榜单上，除大连、哈尔滨、沈阳、长春四大

主要旅游城市外，伊春、丹东、锦州、齐齐哈尔、葫芦岛等小众城市纷纷上榜，有着

“中国林都”之称的黑龙江伊春更以124%的热度涨幅跻身前五。 

北京游客凭借39.6%的占比在东北客源城市排名中一骑绝尘，除自驾外，便捷的高铁

网络使得北京游客仅需一个周末就能轻松实现一次东北避暑之旅。曾在冬季勇闯东

北的“南方小土豆”们也不甘落后，上海、广州、成都、深圳、南京、杭州六大南方

城市进入客源地前十。 

东北的走红，与近年来年轻人旅行消费偏好的变化密切相关，层出不穷的新玩法正不
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断刷新着他们对于东北的认知。在大连东港码头乘帆船出海、在长白山体验“奢华”

的农夫山泉水源地漂流、在哈尔滨打卡金碧辉煌的“东北卢浮宫”、在伊春的金山鹿

苑邂逅“东北小奈良”，在辽宁省博物馆聆听一次东北话版的大咖讲解，各种令人眼

前一亮的新玩法登上暑期东北热门玩法榜单。（资料来源：品橙旅游） 

 

2.2  教育 

新东方2024财年Q4净营收11.37亿美元，加速扩展线下教学空间 

7月31日，新东方（NYSE: EDU）发布截至2024年5月31日的2024财年第四季度及年度

的未经审核财务业绩。 

2024财年第四季度，新东方实现净营收11.37亿美元，同比增长32.1%；新东方股东应

占净利润为2697.2万美元，同比减少6.9%。 

2024财年全年，新东方共实现净营收43.14亿美元，同比增长43.9%；新东方股东应占

净利润为3.10亿美元，同比增长74.6%。 

截至2024年5月31日止，新东方旗下学校及学习中心的总数为1025间，与截至2024年

2月29日止的911间相比，增加114间；与截至2023年5月31日止的748间相比，增加277

间。截至2024年5月31日止，学校的总数为81间。 

截至2024年5月31日止，新东方的现金和现金等价物为13.894亿美元。此外，新东方

的定期存款为14.894亿美元，短期投资金额为20.656亿美元。 

在财报会上，新东方执行总裁兼首席财务官杨志辉提到了“与辉同行”的独立，他透

露，一些和“与辉同行”相关的成本和费用，将发生在本财年第四季度和即将到来的

第一季度中，具体数额将于下一次电话会上公布。 

新东方董事会执行主席俞敏洪称，本财季，新东方的出国考试准备和出国咨询业务分

别同比增长约17.7%和17.3%。针对成年人和大学生的国内考试准备业务录得同比增长

约16.4%。教育新业务的营收同比增长50.3%。教育新业务中，非学科类辅导业务本财

季在近60个城市开展，报名人次约87.5万。同时，智能学习系统和设备在约60个城市

采用，本财季活跃付费用户达18.8万。（资料来源：芥末堆） 

 

好未来2025财年Q1净收入4.14亿美元，同比增长50.4%  

芥末堆8月1日消息，好未来教育（纽约证券交易所：TAL，下称“好未来”或“公

司”）公布其截至2024年5月31日的2025财年第一季度未经审计财务报告。 

本季度，好未来净收入为4.14亿美元，去年同期为2.75亿美元，同比增长50.4%；经

营亏损为1,733.0万美元，上年同期经营亏损为5,777.3万美元，同比收窄70%。 

非美国会计准则经营利润（不考虑股权激励费用）为87.6万美元，上年同期非美国

会计准则经营亏损（不考虑股权激励费用）为3,226.0万美元；归属于好未来的净利

润为1,140.2万美元，上年同期归属于好未来的净亏损为4,503.7万美元。 

归属于好未来的非美国会计准则净利润（不考虑股权激励费用）为2,960.8万美元，

上年同期归属于好未来的非美国会计准则净亏损（不考虑股权激励费用）为1,952.4

万美元。 
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基本和摊薄每ADS净利润均为0.02美元。非美国会计准则基本和摊薄每ADS净利润

（不考虑股权激励费用）均为0.05美元。每三份ADS等于一份A类普通股。 

截至2024年5月31日，现金、现金等价物和短期投资合计余额为34.19亿美元，而截

至2024年2月29日的余额为33.03亿美元。 

芥末堆注意到，本季度，好未来持续在硬件、技术和内容方面发力。在硬件上，好

未来旗下儿童成长品牌摩比推出全新的摩比启蒙机，学而思学习机发布经典版

2024，学而思学习机升级智能助手“小思”；在技术上，学而思“九章随时问”互

动答疑工具免费开放使用，学而思携九章大模型和学习机参加世界人工智能大会；

在内容方面，学而思围绕新课标升级新内容，与英国DK出版社合作推出了《课本里

的大百科》科普图书。（资料来源：芥末堆） 

 

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 

教育行业上市公司公告 

股份回购 8 月 1 日 创业黑马 

截至 8月 1日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交易方

式回购公司股份 403,300 股，占公司总股本的 0.24%，最高成交

价为 26.05 元/股，最低成交价为 23.20 元/股，成交总金额为人

民币 9,927,457 元（不含交易费用）。 

社服行业上市公司公告 

业绩披露 7 月 30 日 九华旅游 
2024 年半年度报告：营业收入 3.95 亿元，同比去年 3.92%；归母净利

润 1.14 亿元，同比去年 2.65%；基本每股收益 1.03 元。 

股份回购 8 月 2 日 建研院 

截止 2024 年 7 月 31 日，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞

价交易方式累计回购公司股份 3,893,900  股，占公司目前总股本股的

比例为 0.7772%，回购股份的最高价为 3.30 元/股、最低价为 3.06 元

/股，已支付的总金额为人民币 12,501,228 元（不含交易费用）。 

股份回购 8 月 3 日 祥源文旅 

截至 2024 年 7 月 31 日，公司已累计回购股份 1,204.50 万股，占公司

总股本的比例为 1.13%，购买的最高价为 4.83 元/股、最低价为 3.67 元

/股，已支付的总金额为人民币 5,589.59 万元（不含佣金等交易费用）。 

人事变动 8 月 4 日 中金辐照 

董事长郑强国先生因到法定退休年龄，近日向公司董事会递交了书面

辞职报告，申请辞去公司董事长、董事、董事会战略委员会主任委员职

务。 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4    投资建议 

1、 旅游：近日，《国务院关于促进服务消费高质量发展的意见》发布，其中提出：

推进商旅文体健融合发展，提升项目体验性、互动性，推出多种类型特色旅游产

品。研究扩大免签国家范围，优化入境政策和消费环境。以服务消费为抓手，为

扩大内需增添动力。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：建议关注：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。 
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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 
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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 
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