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相关研究报告

《社会服务行业双周报（第 98 期）-蜜雪冰城、古茗控股、沪上

阿姨招股书核心数据对比》 ——2025-01-13

《社服板块 2025 年 1 月投资策略：短期优选相对确定性，关注

春节旺季催化》 ——2025-01-07

《社会服务行业双周报（第 97 期）-市内免税店项目招标陆续落

地，推动免税行业中线发展》 ——2024-12-30

《2025 年教育行业策略-三条掘金主线：需求复苏、业绩确定、

AI赋能》 ——2024-12-29

《社服板块 2025 年度策略：从人口结构、消费变迁、政策导引

中挖潜行业投资机会》 ——2024-12-24

周观点：龙头业绩报喜，国产大模型突围，“AI+教育”板块再受追捧。近

期，AI教育龙头公司业绩报喜：1月24日，豆神教育预告2024年扣非归母

净利润大幅扭亏，预计实现1.19-1.54亿元。考虑到公司大语文强势IP及

强劲的市场需求，我们分析K12大语文培训业务有望贡献显著利润。1月23

日，好未来发布FY2025Q3业绩，Q3实现归母净利润2300万美元，超过彭博

一致预期（360万美元），净利率及Non-GAAP净利率连续四个季度转正，公

司公告称智能教育硬件为公司增长较快的业务线。2024年11月14日，有道

发布2024Q3财报，单三季度公司自去年同期亏损1.03亿元，转至实现净利

润8630万元，为公司上市以来Q3单季度最好表现。此外近期国产深度推理

模型如Deepseek-R1等陆续取得新突破，有望在功能（数学推理能力）、成

本（轻量化模型降低训练成本）及中文训练材料适配性等方面进一步赋能AI

教育发展。总体而言，近期AI教育龙头业绩亮眼，同时国产大模型也实现

新突破，建议关注AI教育板块投资机会。

板块复盘：消费者服务板块报告期内上涨5.70%，跑赢大盘3.01pct。报告

期内（2025年 1月13日-2025年1月26日），国信社服板块涨幅居前的股

票为豆神教育、米奥会展、众信旅游、BOSS直聘。国信社服板块跌幅居前的

股票为新东方-S、东方甄选、金沙中国有限公司、澳博控股。

行业新闻：2024年我国出生人口达954万人，同比增加52万人。《教育强

国建设规划纲要（2024—2035年）》印发，明确提及为培养拔尖创新人才，

要在基础教育阶段建设“沃土计划”、“脱颖计划”。教育部印发《中小学

科学教育工作指南》提出，保证每所学校至少有1名科学副校长在职。中国

民办教育发展大会在京召开。王府井中标长沙市市内免税店项目，至此，第

一批8个城市市内免税店已招标完毕。近日，海底捞重庆推出“从前印象砂

锅菜”品牌，为主打川湘口味的砂锅菜，人均消费约50元。

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、同程旅行、海底捞、九华旅游、峨眉山 A、学

大教育、同庆楼、首旅酒店等。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、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 498.0 3404 25.40 28.85 19.60 17.26

0780.HK 同程旅行 优于大市 17.1 398 1.18 1.41 14.49 12.13

6862.HK 海底捞 优于大市 13.1 728 0.83 0.92 15.73 14.19

603199.SH 九华旅游 优于大市 32.3 36 1.63 1.92 19.82 16.83

000888.SZ 峨眉山 A 优于大市 11.8 62 0.49 0.55 24.01 21.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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周观点：龙头业绩报喜，国产大模型突围，

“AI+教育”板块再受追捧
近期，“AI+教育”龙头公司豆神教育、好未来、有道业绩报喜。

1）2025 年 1 月 24 日，豆神教育发布业绩预告，2024 年扣非归母净利润大幅扭

亏。公司公告 2024 年预计实现归母净利润 1.45-1.85 亿元，同比增长

358.9%-485.5%，公司实现扣非净利润 1.19-1.54 亿元，上年同期亏损 5.05 亿元。

考虑到公司大语文强势 IP 及语文素养培训旺盛需求，我们测算 K12 大语文培训业

务（主要系录播课豆伴匠系列及线上直播课程等）产生约 8000-9000 万元利润。

目前来看，豆神教育系 A 股最积极转型“AI+教育”的公司之一。2024 年 10 月，

豆神教育与智谱华章推出端模一体的教育产品“豆神 AI”超拟人 AI 名师，并在

微软 GraphRAG 技术加持下开发出第五代课程内容生成系统九霄内容生产平台，AI

技术有望大大降低学生端的消费门槛及教学端的课程制作成本。除去 AI 软件应

用，公司后续计划将推出三款硬件产品，包括预计 2025 年 Q1 上市的随身智能体

“小豆”，落地家庭学习场景的机械臂以及聚焦于 AI 自习室场景的人型机器人。

图1：豆神教育 2019-2024 年扣非前后归母净利润情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2）2025 年 1 月 23 日，中概股好未来发布强劲财报，公司 FY2025Q3 营收及归母

净利润均好于市场预期。公司公告 FY2025Q3 净营收 6.06 亿美元，显著优于彭博

一致预期的 5.40 亿元，同比增长 62.4%，环比上季度提速 12.0pct。Non-GAAP 归

母净利润由亏损 190 万美元转为盈利 3860 万美元，优于彭博一致预期 2260 万美

元。公司归母净利润与 Non-GAAP 归母净利润均连续四个季度转正。考虑到第三季

度（对应 9 月 1 日至 11 月 30 日）为 K12 教培行业经营淡季，公司经营大幅优于

预期，体现公司强运营能力。

截至 2025 年 1 月，好未来旗下有 Xpad 学习平板及 Xbook 学练机两个系列、共四

款智能教育硬件。根据洛图科技统计，2024 年学习平板全渠道中好未来销量排名

第三，为头部智能教育硬件制造商。此外公司旗下也有自研的“九章”数学大模

型，在旗下的智能教育硬件中也相应嵌入了人工智能模型，进而可支持主题对话，

解答问题，帮助练习口语及提供支持性陪伴等功能。据公告公告，截至 2024 年

11 月 27 日的 12 个月中，共有 2.3 亿人次使用了小思大模型。
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图2：好未来分季度归母净利润及 Non-gaap 归母净利润 图3：有道分季度归母净利润及 Non-gaap 归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3）2024 年 11 月 14 日，中概教育股有道发布了 FY2024Q3 财报，该季度业绩表现

公司上市以来最好的 Q3 业绩表现。公司 FY2024Q3 实现营收 15.73 亿元人民币，

同比增长 4.9%；净利润由亏损 1.03 亿元转为盈利 8600 万元，为公司上市以来最

好的 Q3 业绩表现。前三季度，公司实现总营收 42.86 亿元，同比增长 9.7%；净

利润由亏损 6.06 亿元大幅减亏至亏损 79 万元。

FY2024Q3 公司智能教育硬件业务取得营收 3153 万元，同比增长 25.2%，在公司收

入中约占 20%，该业务毛利率同比+0.2pct 至 42.8%，供应链优化效果显现。据公

司公告，2024 年公司旗下的有道词典笔连续第五年获得京东、天猫平台双十一电

子辞典类目销售额第一。

AI 龙头业绩报喜的同时，2025 年年初国产深度推理模型也陆续取得突破，其中

Deepseek-R1 表现卓越，能力比肩 OpenAI-o1。2025 年开年，国产深度推理模型

陆续登场，幻方量化推出了 DeepSeek-R1 模型。在数学、代码以及自然语言推理

等任务层面均表现出与 OpenAI-o1 比肩的能力；月之暗面推出了 Kimi K1.5 多模

态思考模型。而在教育垂类层面，1月 15 日，科大讯飞推出了深度推理大模型 X1；

1 月 22 日，有道推出教育垂类推理模型“子曰-o1”等。

国产深度推理模型技术端加速迭代，展望未来“AI+教育”应用端前景巨大：

1）功能层面，深度推理模型有更强的数学及逻辑推导能力，有望将教育应用从语

言、文学等文科内容向逻辑推理能力要求更高的理科扩展；此外思维链技术赋予

了模型展现解题思路的功能，较直接展示答案更加能够满足启发式教学需求。2）

成本层面，新技术助力大幅降低 api 调用成本，相较 openai-o1 模型降低了 90%

以上，教育垂类模型训练大幅成本降低。同时通过模型蒸馏实现模型轻量化，使

智慧教育硬件能仅在消费级显卡支持下实现本地配置模型，有望实现离线稳定运

行长思维链，进而进一步提升性能。3）国产模型更适配中文环境及数据安全政策，

国产深度推理模型依托完全自主研发的算法架构与本土化数据训练，更符合国内

中文教育及数据安全审查要求。
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表1：子曰 o1 及其他不同模型在数学相关测试任务上的成绩对比表

K12-数学
（内部测试集）

数学 500

高考

客观题 主观题

Sci.Math Hum.Math Sci.Math Hum.Math

GPT-4o 59.41 60.3* 77.57 85.32 55.92 62.63

o1-preview / 85.5* / / / /

o1-mini 85.71 90.9* 96.73 98.62 73.61 81.79

Concucius-o1-14B

（子曰 o1-14B）
81.19 81.6 93.93 98.96 68.46 76.68

资料来源：网易有道，国信证券经济研究所整理

板块复盘:消费者服务板块跑赢大盘 3.01pct

消费者服务板块报告期内上涨 5.70%，跑赢大盘 3.01pct。2025 年 1 月 13 日至

2025 年 1 月 26 日期间，中信消费者服务板块期内上涨 5.70%，位列所有行业指数

中第 8 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数上涨 2.69%，跑赢大盘 3.01pct。

图4：各行业板块指数涨跌幅（2025.1.13-2025.1.26）

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（2025 年 1 月 13 日-2025 年 1 月 26 日），国信社服板块涨幅居前的股

票为豆神教育（26.19%）、米奥会展（15.28%）、众信旅游（15.05%）、BOSS 直

聘（14.86%）、天立国际控股、科德教育、北京人力、携程集团-S、兰生股份、

锦江酒店。国信社服板块跌幅居前的股票为新东方-S（-26.13%）、东方甄选

（-5.59%）、金沙中国有限公司（-5.55%）、澳博控股（-5.49%）、新濠国际发

展、银河娱乐、九毛九、新高教集团、人瑞人才、张家界。
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表2：休闲服务板块个股涨跌幅（2025.1.13-2025.1.26）

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

豆神教育 26.19% 新东方-S -26.13%

米奥会展 15.28% 东方甄选 -5.59%

众信旅游 15.05% 金沙中国有限公司 -5.55%

BOSS 直聘 14.86% 澳博控股 -5.49%

天立国际控股 13.63% 新濠国际发展 -3.75%

科德教育 11.77% 银河娱乐 -3.20%

北京人力 9.17% 九毛九 -2.96%

携程集团-S 8.63% 新高教集团 -1.77%

兰生股份 8.60% 人瑞人才 -0.49%

锦江酒店 8.47% 张家界 -0.30%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业与公司动态

一、行业资讯

【2024 年我国出生人口达 954 万人，同比增加 52 万人】1月 17 日，国家统计局

发布经济人口数据，2024 年我国全年出生人口 954 万人，人口出生率为 6.77‰，

相比上年的 902 万人，增加 52 万人。

【中共中央、国务院印发《教育强国建设规划纲要（2024—2035 年）》】中共中

央、国务院印发了《教育强国建设规划纲要（2024—2035 年）》，面向到 2035

年建成教育强国目标，对加快建设教育强国作出全面系统部署。《纲要》明确了

到 2027 年和 2035 年的主要目标，部署了 9 个方面重点任务：塑造立德树人新格

局，培养担当民族复兴大任的时代新人；办强办优基础教育，夯实全面提升国民

素质战略基点；增强高等教育综合实力，打造战略引领力量；培育壮大国家战略

科技力量，有力支撑高水平科技自立自强；加快建设现代职业教育体系，培养大

国工匠、能工巧匠、高技能人才；建设学习型社会，以教育数字化开辟发展新赛

道、塑造发展新优势；建设高素质专业化教师队伍，筑牢教育强国根基；深化教

育综合改革，激发教育发展活力；完善教育对外开放战略策略，建设具有全球影

响力的重要教育中心。

【教育部印发《中小学科学教育工作指南》】1月 22 日，教育部印发《中小学科

学教育工作指南》。《指南》提出，教育行政部门主要统筹教师配备、资源整合、

评价改革、智慧赋能等方面工作，通过配齐配优科学类课程教师、配强科学副校

长、做好科学类课程教师培养培训、探索建设区域科学教育中心、加强科学教育

资源对接转化、实施科学素养动态调查、将实验等探究实践纳入评价体系、创新

应用国家智慧教育公共服务平台和数字技术开展教学等具体措施，引领推动中小

学科学教育工作取得突破。

【第十四届（2024）中国民办教育发展大会在京召开】1 月 11 至 12 日，由中国

民办教育协会主办的第十四届（2024）中国民办教育发展大会在京隆重举行。全

国政协副主席、九三学社中央常务副主席邵鸿；全国政协常委、教科卫体委员会

主任，教育部原党组书记、部长陈宝生；第十三届全国政协常委、教科卫体委员

会主任，教育部原党组书记、部长袁贵仁等领导出席、讲话，作报告。

【王府井中标长沙市市内免税店项目】1 月 24 日，王府井发布公告，中标长沙市

内免税店项目，合同期限 10 年，门店将开设在公司旗下长沙王府井百货 8层。除

长沙市内免税店项目外，此前王府井还中标了武汉项目，与武商集团合作。至此，
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第一批 8个城市市内免税店已招标完毕，中国中免中标深圳、广州、西安、福州、

成都、天津 6个项目，王府井中标武汉、长沙 2 个。

【海底捞新开砂锅菜副品牌】据红餐网消息，近日，海底捞在重庆新开副品牌“从

前印象砂锅菜”，该品牌为人均约 50 元、主打川湘口味的砂锅菜。该砂锅菜在一

定程度上延续了成都砂锅菜的特色。在产品矩阵上，从前印象菜品分为 7 大类，

涵盖招牌菜、特色经典菜、家常口味菜、清淡菜、凉菜、炸制菜和蒸制菜，同时

还提供酒水饮料和多种套餐，SKU 总数约 40 款。据红餐网观察，工作日午市饭点，

该店的上座率约为 80%。

二、社服上市公司公告

【中国中免】1 月 16 日，中国中免发布公告披露中标市内免税店经营权的公告。

2024 年 8 月，财政部、商务部、文化和旅游部、海关总署、税务总局印发《关于

完善市内免税店政策的通知》，新增 8 个城市各设立 1 家市内免税店。政策发布

后，中国旅游集团中免股份有限公司（以下简称“公司”）积极参与市内免税店

经营权的竞标工作。近日，公司陆续收到通知，公司全资子公司中国免税品（集

团）有限责任公司先后成功中标深圳、广州、西安、福州、成都、天津 6 家市内

免税店经营权。加上公司原来拥有的 7家市内免税店，公司目前已在 13 个城市拥

有市内免税店。

【学大教育】1月 24 日，学大教育发布公告披露股东减持计划实施完毕事项。2024

年 10 月 19 日起，紫光专用破产账户计划 3 个月内，集中竞价累计减持不超过 117

万股（占总股本的 0.9507%），截至 1 月 24 日，该项减持计划实施完毕，最新持

股比例为 12.1%。此外，公司于 1 月 15 日披露借款事项进展。公司近日向紫光卓

远偿还借款本金人民币 0.5 亿元，上述借款本金对应利息由公司在 2025 年 12 月

31 日前另行支付。截至当日，公司对紫光卓远的剩余借款本金金额约为人民币

0.49 亿元。

三、未来一月内股东大会整理

表3：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

000524.SZ 岭南控股 2025-01-27 临时股东大会

广州市越秀区流花路 120 号东方宾馆 2 号楼 270A 会议

室

002607.SZ 中公教育 2025-02-14 临时股东大会

北京市海淀区学清路 23 号汉华世纪大厦 B 座中公教育会议

室

002707.SZ 众信旅游 2025-02-14 临时股东大会

北京市朝阳区朝阳公园路8号(朝阳公园西2门)众信旅游大

厦二层大会议室

603099.SH 长白山 2025-02-20 临时股东大会 长白山旅游股份有限公司三楼会议室

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

港股通持股梳理

社服港股核心标的海伦司、奈雪的茶、天立国际控股、茶百道获增持。报告期内

（2025 年 1 月 13 日-2025 年 1 月 26 日），海底捞持股比例减 0.31pct 至 10.89%，

九毛九持股比例减 1.52pct 至 43.48%，海伦司持股比例增 0.70pct 至 43.36%，奈

雪的茶持股比例增 0.59pct 至 66.12%，天立国际控股持股比例增 0.56pct 至

31.79%，茶百道持股比例增 0.01pct 至 3.60%。

图5：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2025.1.13-2025.1.26）

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、同程

旅行、海底捞、九华旅游、峨眉山 A、学大教育、同庆楼、首旅酒店等。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、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、奈雪的茶等。
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