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[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周（8 月 19日-8月 25日）沪深 300指数下跌 0.55%、申万社会服务

指数下跌 2.87%，社会服务指数跑输沪深 300 指数 2.32 个百分点，在

申万 31 个一级行业指数涨跌幅排第 18。年初至今沪深 300 指数下跌

3.03%、申万社会服务指数下跌 26.87%，申万社会指数跑输沪深 300指

数 23.84个百分点，在申万 31个一级子行业中涨跌幅排名第 27。上周

社会服务子板块均有下跌，酒店餐饮-1.3%、旅游及景区-2.98%、教育

-2.46%、专业服务-3.47%，体育-2.58%。板块的 PE 估值为酒店餐饮

22.67、旅游及景区 33.14、教育 42.94、专业服务 21.75、体育 22.1。

近期值得关注的动态方面，《黑神话:悟空》一经发布热度居高不下，

多地文旅借势展开宣传。游戏基于《西游记》世界观创作，画面充分融

合了中国传统文化元素，其高度还原的中式古建筑及彩塑，成为游戏一

大亮点。据不完全统计，该游戏画面在国内有 36个取景地，其中 27个

来自山西。 

 

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：《黑神话：悟空》上线，山西古建旅游

热度增长 156%。据美团数据，游戏发布当日，山西云岗石窟、应

县木塔、悬空寺、鹳雀楼景区等游戏取景地的热度最高。大西北“捡

宝”：沙漠咖啡师、追星猎人带火深度游。2024年 8月上旬，“沙

漠观星酒店”年搜索量上涨 270%，“腾格里沙漠酒店”搜索量上

涨 470%，“沙漠咖啡”搜索量上涨 518%。2）教育：粉笔 2024中

期业绩：净利润大涨 240.9%，AI带动降本增效。截至 2024年 6月

30日，粉笔实现营收 16.3亿元，净利润 2.8亿元。网易有道上半

年净收入 27.1亿同比增 14.5%，“AI+教育”双轮驱动成果显著。

报告期内，有道学习服务收入达 6.4亿元，其中数字内容服务继续

保持健康增长的趋势。 

⚫ 上市公司重要公告：国脉科技、建研院、全聚德、电科院、苏试试

验、外服控股、广电计量、曲江文旅、峨眉山 A业绩披露。 

⚫ 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（8月 19日-8月 25日）沪深 300指数下跌 0.55%、申万社会服务指数下跌 2.87%，

社会服务指数跑输沪深 300 指数 2.32 个百分点，在申万 31 个一级行业指数涨跌幅

排第 18。年初至今沪深 300 指数下跌 3.03%、申万社会服务指数下跌 26.87%，申万

社会指数跑输沪深 300指数 23.84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18 

 

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均有下跌，酒店餐饮-1.3%、旅游及景区-2.98%、教育-2.46%、

专业服务-3.47%，体育-2.58%。板块的 PE估值为酒店餐饮 22.67、旅游及景区 33.14、

教育 42.94、专业服务 21.75、体育 22.1。 
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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_20240823 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表5：个股涨跌情况_20240823 

板块名称 领涨股票(%) 领跌股票(%) 

旅游及景区 

岭南控股（3.17） 

九华旅游（2.38） 

长白山（2.09） 

祥源文旅（-11.09） 

曲江文旅（-7.22） 

大连圣亚（-5.95） 

酒店餐饮 

锦江酒店（3.08） 

金陵饭店（-2.39） 

首旅酒店（-2.53） 

中科云网（-5.86） 

西安饮食（-5.53） 

同庆楼（-5.2） 

教育 

ST 东时（8.22） 

传智教育（5.54） 

全通教育（5.42） 

中公教育（-8.99） 

科德教育（-5.62） 

行动教育（-5.32） 
 

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 

《黑神话：悟空》上线，山西古建旅游热度增长156%  

8月20日，随着游戏《黑神话：悟空》的爆火，被誉为“古建筑爱好者天堂”的山西

被网友们戏称“赢麻了”。美团数据显示，游戏上线当日，山西景区的旅游热度环比

增长156%。 

《黑神话：悟空》游戏基于《西游记》世界观创作，画面充分融合了中国传统文化元

素，其高度还原的中式古建筑及彩塑，成为游戏一大亮点。据网友不完全统计，该游

戏画面在国内有36个取景地，其中27个来自山西，包括大同的悬空寺、云冈石窟、善

化寺，忻州南禅寺、佑国寺，朔州应县木塔、崇福寺，运城关帝庙、鹳雀楼，晋城铁

佛寺等古建古寺。 

目前正值暑期，不少网友也开始规划前往山西，到游戏取景地打卡的旅游线路。据美

团数据，游戏发布当日（8月20日），山西云岗石窟、应县木塔、悬空寺、鹳雀楼景

区等游戏取景地的热度最高。 

虽然游戏大部分场景取景地为山西，但其画面中仍有重庆大足石刻、大理崇圣寺等其

他城市古建古寺元素的场景。当下，“博物馆游、古建游”等深度旅游也成为热门，

据美团数据，8月以来，“古建”相关搜索热度环比增长18%，TOP5搜索目的地分别是：

北京、太原、重庆、西安、成都，故宫博物院（故宫）、晋祠博物馆、平遥古城、应

县木塔等均为关联热搜景区。 

山西享有“中国古代建筑宝库”之誉，全国重点文物保护单位有531处。当地一直也

是暑期旅游的热门目的地，据美团数据，8月山西文旅预订单量同比增长105%，除本

地用户外，北京、天津、西安、上海、石家庄等地的游客最热衷于暑期前往山西游玩。

（资料来源：品橙旅游） 

 

大西北“捡宝”：沙漠咖啡师、追星猎人带火深度游 

“深度旅游”时代到来，大西北丰富的沙漠旅游资源吸引八方客。睡进沙漠酒店夜观

星空，成为时下新玩法。美团数据显示，2024年8月上旬，“沙漠观星酒店”年搜索

量上涨270%，“腾格里沙漠酒店”搜索量上涨470%，“沙漠咖啡”搜索量上涨518%。 

沙漠旅游热催生“沙漠咖啡师”“沙漠追星猎人”“沙漠DJ”等新职业，带动95后、

00后年轻人实现本地就业增收。位于中国第四大沙漠——腾格里沙漠边缘的宁夏中

卫市，就有7万人吃上“旅游饭”，吹尽黄沙始到金。 

深度旅游时代到来，年轻人彰显个性，希望跟父辈玩得不一样。在2024年大众点评

“必住榜”发布会上，美团核心本地商业CEO王莆中提到“深度旅游时代”概念。“这

几年，美团上的高星酒店新客不断增长，有1亿不断成长的年轻客户群体，有机会通

过美团成为高星酒店用户。”美团数据显示，搜索“沙漠酒店”的客群中，90后、00

后年轻人占比超49%。暑期每晚房价超4000元的腾格里Tengol沙漠酒店，在美团周销

量近千间。 

外地游客的大量涌入，使得沙漠边缘有了即时零售需求。美团数据显示，2024年8月

上旬，“沙漠防沙鞋套”年搜索量上涨超1000%，“沙漠旅拍”搜索量上涨超113%，

“沙漠瓜”搜索量上涨超290%。2024年前7个月，敦煌莫高窟、鸣沙山月牙泉等六大



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 9 页 
 

景区共接待游客445.28万人次，相比2023年同期增长19.99%；截止2024年8月初，宁

夏中卫接待游客超过900万人次，比去年同期增长20%。大西北丰富的沙漠旅游资源与

游客需求碰撞，点沙成金。（资料来源：品橙旅游） 

 

2.2  教育 

粉笔2024中期业绩：净利润大涨240.9%，AI带动降本增效 

8月23日，粉笔(02469.HK)发布2024年中期业绩报告。截至2024年6月30日，粉笔实现

营收16.3亿元，与去年同期基本持平；净利润为2.8亿元，同比大涨240.9%，经调整

净利润3.5亿元，同比增长21.2%，上市以来粉笔连续三份财报净利润保持快速增长，

盈利能力亮眼。 

2024年上半年，粉笔毛利为8.8亿元，同比增长3.2%，毛利率从去年同期的50.9%增加

至54.2%；净利润率为17%，去年同期为4.8%，增幅显著，体现公司产品市场竞争力增

强，盈利水平保持强劲增长。2024年上半年，粉笔整体师均收入贡献为51.8万元，经

营效率不断提升。此外，报告期内，粉笔图书业务实现收入2.5亿元，在总营收中占

比与去年同期持平，为用户提供更全面的服务的同时，也保证了收入的多样性。 

财报显示，得益于人工智能技术及其他在线技术赋能大幅提升授课效率，2024年上半

年，粉笔收入成本为7.5亿元，与去年同期的8.3亿元相比缩减了9.6%。尤其是培训服

务相关成本，缩减了11.6%至5.8亿元。粉笔AI应用已经融入教研、教学、运营的各环

节中，在面试点评、笔试辅导、客服等领域提供支持。 

在AI助力下，粉笔行业优势地位凸显。据介绍，2021年2月，一位精品班辅导老师同

期可以服务40人左右，目前，一位老师同期最高可服务150人，效率提升可达275%。

不光是效率，用户体验也随之提升。在预测分功能辅助下，2022年省联考行测到2024

年省联考行测，精品全程班用户对应提分涨幅可以达到40%。（资料来源：芥末堆） 

 

网易有道上半年净收入27.1亿同比增14.5%，“AI+教育”双轮驱动成果显著 

多知8月22日消息，教育科技公司网易有道(NYSE：DAO)公布了2024年第二季度未经审

计的财务报告。报告期内，得益于“AI+教育”战略的持续投入，公司在AI商业化落

地方面取得积极进展，带动整体业绩继续稳健增长，业务健康度及经营效率大幅提升。 

财报显示，网易有道二季度净收入达13.2亿元，同比增长9.5%。经营性现金流净流入

达到创纪录的2.5亿元，同比增长88.2%，经营亏损同比大幅收窄74.9%。 

今年上半年，网易有道已实现净收入27.1亿元，同比增长14.5%。在保持营收增长的

同时，经营亏损、经营性现金流等主要财务指标同比也均显著改善，公司整体盈利能

力进一步增强。 

在“AI+教育”双轮驱动战略下，有道一直持续聚焦核心业务的升级迭代，通过AI的

赋能实现了有道产品和服务的差异化，提升用户的学习及办公效率。报告期内，有道

学习服务收入达6.4亿元，其中数字内容服务继续保持健康增长的趋势，二季度净收

入为4.0亿元，同比增长6.8%。此外，数字内容服务产生的经营性现金流净流入已超

过2亿元。（资料来源：多知网） 
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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 

业绩披露 8 月 20 日 国脉科技 
2024 中报：营业收入 2.24 亿元，同比去年 9.98%；归母净利润

7787.31万元，同比去年 41.23%；基本每股收益 0.08元。 

社服行业上市公司公告 

业绩披露 8 月 20 日 建研院 
2024 中报：营业收入 3.69 亿元，同比去年 9.03%；归母净利润 1890.91

万元，同比去年-24.64%；基本每股收益 0.04 元。 

业绩披露 8 月 20 日 全聚德 
2024 中报：营业收入 6.87 亿元，同比去年 2.87%；归母净利润 2933.56

万元，同比去年 5.08%；基本每股收益 0.10 元。 

业绩披露 8 月 22 日 电科院 
2024 中报：营业收入 3.12亿元，同比去年 8.41%；归母净利润 427.20

万元，同比去年 155.85%；基本每股收益 0.01 元。 

业绩披露 8 月 23 日 苏试试验 
2024 中报：营业收入 9.17 亿元，同比去年-5.58%；归母净利润 1.03

亿元，同比去年-24.35%；基本每股收益 0.20 元。 

业绩披露 8 月 23 日 外服控股 
2024 中报：营业收入 105.42 亿元，同比去年 14.47%；归母净利润 3.64

亿元，同比去年 5.48%；基本每股收益 0.16 元。 

业绩披露 8 月 23 日 广电计量 
2024 中报：营业收入 13.44亿元，同比去年 9.16%；归母净利润 7969.59

万元，同比去年 32.47%；基本每股收益 0.14 元。 

业绩披露 8 月 24 日 曲江文旅 
2024 中报：营业收入 7.70亿元，同比去年 11.90%；归母净利润-1.87

亿元，同比去年-1548.29%；基本每股收益-0.73 元。 

业绩披露 8 月 24 日 峨眉山 A 
2024 中报：营业收入 5.08 亿元，同比去年 3.34%；归母净利润 1.33 亿

元，同比去年-8.93%；基本每股收益 0.25 元。 

  

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。 
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