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相关研究报告

《会员流量系列专题（一）-出行篇-商业的进阶：从流量到会员》

——2024-11-24

《社会服务行业双周报（第 94 期）-2025 年假期调整方案落定，

北京、广东发布民办教育新规》 ——2024-11-18

《法定节假日修订快评-假期优化落地，促内需政策加码》 ——

2024-11-13

《社会服务行业财报总结暨 11 月投资策略：把脉消费趋势大方

向，适度关注顺周期赛道》 ——2024-11-08

《社会服务行业双周报（第 93 期）-三季报密集披露关注绩优个

股，豆神教育发布 AI 导师》 ——2024-11-03

板块复盘：消费者服务板块报告期内下跌2.03%，跑输大盘0.71pct报告期

内（11月 18 日-12 月 1 日），国信社服板块涨幅居前的股票为大连圣亚

（20.64%）、全聚德（14.61）、同程旅行（12.44%）、ST凯撒（10.30%）、

同庆楼（9.22%）、长白山、携程集团-S、国旅联合、桂林旅游、希望教育。

国信社服板块跌幅居前的股票为新高教集团（-48.30%）、豆神教育

（-24.15%）、呷哺呷哺（-15.84%）、华住集团-S（-11.37%）、兰生股份

（-9.67%）、中教控股、科德教育、科锐国际、学大教育、粉笔。

行业新闻：中国新增对日本等九国免签，免签国家范围扩大至38个。美国

将“赴华旅行提醒”由三级降为二级，有好两国人员正常往来。广东深圳实

施赴港旅游“一签多行”，珠海实施赴澳旅游“一周一行”，在横琴粤澳深

度合作区实施赴澳旅游“一签多行”。雪季冰雪游热度持续攀升，“顶流”

哈尔滨住宿预订单量同比增长73%。北京10月餐饮收入同比下滑6.6%，降

幅环比收窄（1-9月同比下滑8.8%）。冬季火锅门店客流量明显环比提升，

海底捞火锅新品上新迎接旺季。海底捞推出烤串品牌火焰官BarBecue，目前

旗下已有焰请烤肉铺子、小嗨爱炸、小嗨火锅、苗师兄香锅等多个赛道子品

牌。中国留美学生人数同比下降4.2%，15年来首次退居第二。2025全国考

研报名人数388万人，同比减少50万人，连续第二年下滑。

港股通持股：社服港股核心标的海底捞、九毛九、海伦司、奈雪的茶、天立

国际控股获增持。报告期内（11月18日-12月 1日），海底捞持股比例增

0.09pct至 10.25%，九毛九持股比例增1.14pct至47.38%，海伦司持股比例

增1.44pct至 42.50%，奈雪的茶持股比例增0.11pct至 60.47%，天立国际

控股持股比例增0.38pct至 31.08%，茶百道持股比例减0.46pct至 1.34%。

投资建议：维持“优于大市”评级。伴随国家不断出台扩大内需的利好

政策，报告期内社服板块估值迎来大幅修复。目前经济环境和市场风格

下建议配置携程集团-S、美团-W、海底捞、长白山、同庆楼、百胜中国、

同程旅行、峨眉山 A、北京人力、科锐国际、首旅酒店、天立国际控股

等。中线优选中国中免、美团-W、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、

海底捞、天立国际控股、同程旅行、北京人力、BOSS 直聘、科锐国际、

锦江酒店、同庆楼、行动教育、宋城演艺、百胜中国、九毛九、粉笔、

海南机场、米奥会展、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山 A、天目

湖、三特索道、黄山旅游、广州酒家、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶、

东方甄选等。

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

9961.HK 携程集团-S 优于大市 469.6 3210 25.40 28.85 18.49 16.28

3690.HK 美团-W 优于大市 155.8 9481 6.28 8.23 24.81 18.93

9987.HK 百胜中国 优于大市 327.9 1271 17.18 18.77 19.09 17.47

6862.HK 海底捞 优于大市 14.3 799 0.83 0.92 17.27 15.58

1773.HK 天立国际控股 优于大市 4.0 84 0.36 0.49 11.03 8.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块复盘:消费者服务板块跑输大盘 0.71pct

消费者服务板块报告期内下跌 2.03%，跑输大盘 0.71pct。2024 年 11 月 18 日至

2024 年 12 月 1 日期间，中信消费者服务板块期内下跌 2.03%，位列所有行业指数

中第 28 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数下跌 1.32%，跑输大盘 0.71pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2024.11.18-2024.12.01）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：板块指数采用中信一级行业指数

报告期内（11 月 18 日-12 月 1 日），国信社服板块涨幅居前的股票为大连圣亚

（20.64%）、全聚德（14.61）、同程旅行（12.44%）、ST 凯撒（10.30%）、同

庆楼（9.22%）、长白山、携程集团-S、国旅联合、桂林旅游、希望教育。国信社

服板块跌幅居前的股票为新高教集团（-48.30%）、豆神教育（-24.15%）、呷哺

呷哺（-15.84%）、华住集团-S（-11.37%）、兰生股份（-9.67%）、中教控股、

科德教育、科锐国际、学大教育、粉笔。

表1：休闲服务板块个股涨跌幅（2024.11.18-2024.12.01）

本周涨幅居前 本周跌幅居前

公司简称 涨跌幅 公司简称 涨跌幅

大连圣亚 20.64%新高教集团 -48.30%

全聚德 14.61%豆神教育 -24.15%

同程旅行 12.44%呷哺呷哺 -15.84%

ST 凯撒 10.30%华住集团-S -11.37%

同庆楼 9.22%兰生股份 -9.67%

长白山 8.66%中教控股 -9.38%

携程集团-S 8.65%科德教育 -9.15%

国旅联合 8.31%科锐国际 -8.24%

桂林旅游 8.01%学大教育 -7.15%

希望教育 7.46%粉笔 -6.64%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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行业与公司动态

一、行业资讯

1、出行链

【中国新增对日本等九国免签】11 月 22 日，外交部发布公告宣布进一步扩大免

签国家范围并优化入境政策。为进一步便利中外人员往来，中方决定扩大免签国

家范围，自 2024 年 11 月 30 日起至 2025 年 12 月 31 日，对保加利亚、罗马尼亚、

克罗地亚、黑山、北马其顿、马耳他、爱沙尼亚、拉脱维亚、日本持普通护照人

员试行免签政策。此外，中方决定同步优化入境政策，将交流访问纳入免签事由，

将免签停留期限自现行 15 日延长至 30 日。自 2024 年 11 月 30 日起，包括上述 9

国在内的 38 个免签国家持普通护照人员来华经商、旅游观光、探亲访友、交流访

问、过境不超过 30 天，可免办签证入境。不符合免签条件人员仍需在入境前办妥

来华签证。

【美国将“赴华旅行提醒”降级】11 月 27 日晚，美国国务院网站调低“美国公

民赴华旅行提醒”等级，由三级降为二级。据悉，美国公民旅行提醒一共分为四

级，等级越高则警示程度越高。除中国外，美国对法国、德国等国家的旅行提醒

也同样为二级，此举有利于两国人员正常往来。

【深圳恢复赴港一签多行】经国务院批准，中华人民共和国出入境管理局决定自

12 月 1 日起，在广东省深圳市实施赴香港旅游“一签多行”政策，在广东省珠海

市实施赴澳门旅游“一周一行”政策，在横琴粤澳深度合作区实施赴澳门旅游“一

签多行”政策。据香港特区政府驻粤办，恢复和扩展深圳“一签多行”安排，合

资格获签注的深圳居民将增至过千万。

【雪季冰雪游热度持续攀升，哈尔滨等地成为“顶流”】随着雪季到来，冰雪游

热度迅速攀升。据哈尔滨日报消息，11 月以来，滑雪、滑冰等的美团搜索热度环

比增长超一倍多，不少南方用户在平台搜索“滑雪培训”，为在雪场“一展风姿”

做好“充足准备”。去哪儿平台数据也显示，11 月以来全国冰雪相关景区预订量

同比增长三成。而哈尔滨位居冬季冰雪旅游热门目的地首位，美团平台今年 12

月到次年 1 月的文旅预订单量（截至 11 月 28 日）显示，哈尔滨位居目的地城市

首位。此外，同时段哈尔滨住宿的预订单量同比增长 73%，TOP3 客源地分别为广

州、深圳和北京。去哪儿数据也显示，哈尔滨旅游搜索热度环比上涨 156%，未来

3 个月入住哈尔滨当地酒店的预订热度环比上涨 78%。

【香港机管局购入珠海机场 35%的股权】11 月 26 日，香港机场管理局与珠海交通

控股集团在珠海签署股权合作协议，前者以约 43 亿人民币，购入珠海机场 35%的

股权。香港机管局下属的珠港机场管理有限公司对珠海机场的经营管理权，也进

一步延长至 2046 年。

2、餐饮

【北京 10 月餐饮收入同比下滑 6.6%，降幅环比收窄】11 月 18 日，北京市统计

局发布数据北京市社零数据，1-10 月，北京餐饮收入 1057.5 亿元，同比下降 5.2%。

10 月，北京餐饮收入 104.2 亿元，同比下降 6.6%。据悉，9 月北京市餐饮收入同

比-8.8%，10 月餐饮收入同比有所收窄。

【入冬火锅门店客流量明显提升，海底捞新品上新迎接旺季】近日随着气温逐渐

转凉，食客们对火锅的兴趣也逐渐走强。据中国宁波网，宁波不少火锅门店的客

流量相较之前明显提升。尤其在周末用餐高峰，排队等座已是常态。入冬以来，
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部分品牌门店客流增长较为明显，尤其是工作日晚市客流环比 10 月增长约 50%，

单日最高客流量超过 600 人。门店推出多款冬季新品，牛羊肉类产品尤其热销。

海底捞也于近日推出了 6 款冬季新品，包括新品 300 目研磨的浓浓浓菌汤锅锅底，

涮品内蒙罕山白绒羊肉、黄土高原滩羊肉卷、云南文山红甸乡山药，虫草花乌鸡

丸以及添加了长白山冰葡萄的饮品冰爽葡萄柠檬茶、雪人豆乳雪糕，尽享冬日味

蕾大餐，开启浓醇冬日。

【海底捞推出烤串品牌火焰官 BarBecue】近日，海底捞旗下首个烤串品牌火焰官

BarBecue 落地无锡。据悉，火焰官是新一代融合烧烤，酒饮、社交的美食与生活

方式品牌，以原生力、自我感知与专业视野为品牌底层理念。2024 年 8 月海底捞

推出“红石榴计划”，积极推动子品牌孵化，目前旗下已有焰请烤肉铺子、小嗨

爱炸、小嗨火锅、苗师兄香锅等多个赛道子品牌。近日，小嗨爱炸于绍兴开出了

黑金店，一共已有 5 家门店，爱炸相关负责人介绍，到 2024 年年底，小嗨爱炸全

国门店将突破 20 家，进军郑州、武汉、南京等城市。

【饿了么上线霸王茶姬官方旗舰店】红餐网消息，11 月 20 日霸王茶姬在饿了么

正式上线品牌官方旗舰店。霸王茶姬是首个上线饿了么官方旗舰店的餐饮品牌，

后续将有更多餐饮品牌官方旗舰店陆续开业。霸王茶姬表示，饿了么品牌官旗是

一个公私域一体化运营的新阵地，在这里可以更直接触达、转换和留存用户。未

来，霸王茶姬将携手饿了么，通过官旗串联全国线下 5000 多家门店，共同打造出

包含品牌建设、用户互动到订单履约服务为一体的品牌增长新模式。饿了么表示，

通过品牌官方旗舰店，希望助力餐饮品牌商家更好建设消费者运营和互动阵地，

从而带动商家在饿了么持续实现运营效率提升。

【星巴克回应出售中国业务股份传闻】据第一财经，星巴克正研究中国业务的各

种选择，包括出售股权的可能性，公司已非正式地评估了潜在投资者的兴趣，其

中包括中国国内的私募股权公司。11 月 21 日，星巴克全球发言人表示：“我们

全心全意致力于中国业务、伙伴（员工）以及在中国市场的长远发展。正如在第

四季度财报电话会议上所说的那样，公司正在花时间更深入地了解我们在中国的

业务运营以及市场竞争环境。我们正在努力寻找最佳的增长途径，其中包括探索

战略合作伙伴关系。”

3、教育

【中国留美学生人数 15 年来首次退居第二】近日，美国国际教育研究所发布《2024

年度美国国际教育门户报告》，报告显示 2023-24 学年共有 27.7 万名中国留学生

在美国就读，同比下降 4.2%，被印度以 33.2 万人数超过，为 15 年来首次退居第

二。中国留学生自 2009 年以来一直是美国最大留学生群体，但 2019 年达峰 33.2

万人后便开始持续减少；而印度籍留学生人数则持续增加。

【2025 全国考研报名人数 388 万人，连续第二年下滑】据教育部统计，2025 年

全国硕士研究生报名人数为 388 万，同比下降 50 万。从 2016 年开始，全国考研

报名人数直线上升，从 177 万人上升到 2023 年的 474 万人，而 2024 年下滑至 438

万人，今年再度下滑。

二、社服上市公司公告

【宋城演艺】11 月 15 日，宋城演艺发布公告披露股权激励达成第一个限售期解

除限售条件相关事项。根据公告，2023 年公司营业收入为 19.26 亿元，较 2022

年营业收入增长 320.76%，第一类限制性股票首次授予第一个解除限售期公司层

面业绩考核目标（要求不低于 304%）已达成，公司层面解除限售比例为 100%。
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【桂林旅游】11 月 19 日，桂林旅游发布公告披露董事长辞职事项。据悉公司董

事会于 2024 年 11 月 19 日收到公司董事长申光明先生提交的书面辞职报告。申光

明先生因工作变动，申请辞去公司第七届董事会董事、董事长及董事会专门委员

会职务。辞职后，申光明先生不再担任公司（含控股子公司）任何职务。

【豆神教育】11 月 29 日，豆神教育发布公告披露董事长辞职事项。公司于近日

收到公司副总裁陈钊先生提交的书面辞职报告。陈钊先生因个人原因申请辞去公

司副总裁职务，辞职后将不再担任公司的任何职务。

三、未来一月内股东大会整理

表2：未来一月内社服板块股东大会整理

代码 名称 会议日期 会议类型 召开地点

002306.SZ 中科云网 2024-12-13 临时股东大会

北京市丰台区四合庄路2号院2号楼东旭国际中心C座1006

室会议室

600861.SH 北京人力 2024-12-13 临时股东大会 北京市朝阳区广渠路 18 号院世东国际大厦 B 座

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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港股通持股梳理

社服港股核心标的海底捞、九毛九、海伦司、奈雪的茶、天立国际控股获增持。

报告期内（11 月 18 日-12 月 1 日），海底捞持股比例增 0.09pct 至 10.25%，九

毛九持股比例增 1.14pct 至 47.38%，海伦司持股比例增 1.44pct 至 42.50%，奈雪

的茶持股比例增0.11pct至60.47%，天立国际控股持股比例增0.38pct至31.08%，

茶百道持股比例减 0.46pct 至 1.34%。

图2：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2024.11.18-2024.12.01）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

维持“优于大市”评级。伴随国家不断出台扩大内需的利好政策，报告期内社服

板块估值迎来大幅修复。目前经济环境和市场风格下建议配置携程集团-S、美团

-W、海底捞、长白山、同庆楼、百胜中国、同程旅行、峨眉山 A、北京人力、科

锐国际、首旅酒店、天立国际控股等。中线优选中国中免、美团-W、华住集团-S、

学大教育、携程集团-S、海底捞、天立国际控股、同程旅行、北京人力、BOSS 直

聘、科锐国际、锦江酒店、同庆楼、行动教育、宋城演艺、百胜中国、九毛九、

粉笔、海南机场、米奥会展、传智教育、君亭酒店、王府井、峨眉山 A、天目湖、

三特索道、黄山旅游、广州酒家、首旅酒店、中青旅、奈雪的茶、东方甄选等。
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