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周观点 
政府工作报告提出要大力提振消费，扩大国内需求。2025 年 3 月 5 日，十四届全国人大三次会议开幕。李强总理作
政府工作报告。报告提出，2025 年要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。促进消费和投资更好结
合，加快补上内需特别是消费短板，使内需成为拉动经济增长的主动力和稳定锚。此外，今年有望发放育儿补贴。
卫健委主任雷海潮在参加十四届全国人大三次会议江苏代表团开放团组会议时指出，国家卫健委正在会同有关部门，
起草相关的育儿补贴的操作方案。要进一步的降低生育、养育和教育方面的成本，要大力发展托幼一体化的服务，
为需要进行托育服务的家庭提供更多普惠性服务。 

科锐国际：业绩超预期，经营向好。公司发布业绩快报，24 年实现收入 117.9 亿元/+20.6%，实现归母净利润 2.04
亿元/+1.5%，实现扣非后归母净利润 1.36 亿元/+6.6%，实现扣除员工限制性股票和非经损益的归母净利润 1.42 亿
元/+6.5%；24Q4 实现收入 32.8 亿元/+25.6%，实现归母净利润 0.7 亿元/+40.5%。基本面逐季改善。收入同比增速逐
季提升，24Q1~Q4 收入分别同增+10.3%/+22.9%/+23.1%/+25.6%。24Q4 归母净利润增速转正，24Q1~Q4 归母净利润分
别+22.1%/-29.2%/-9.6%/+40.5%。盈利能力持续改善，24Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利率为 1.5%/1.6%/1.7%/2.1%。 

古茗：深耕产品、区域加密，成长与红利兼备。平台化开发，历史成功抓住果茶（鲜果占比高、口味稳定）、轻乳
茶品类热度（24Q1-3 奶茶单店出杯量+17%）。拓展咖啡、补充早餐场景，咖啡杯量贡献度已达 12%，预计门店新增
专业咖啡机 capex 1 年可回本，预计有效支撑单量。水果产地直采，4 大自建工厂生产茶叶、果汁等，原料自有化率
仅次于蜜雪。 

蜜雪冰城：于 2025年 3月 3日在香港联交所正式上市。上市发行价为202.5港元/股，开盘即大涨30%，盘中最高涨
幅超 47%，最终以 290 港元/股收盘，较发行价上涨 43%，市值达 1093 亿港元。24Q1-3 营业收入和归母净利润分别为
186.6亿元/34.86亿元，同比分别增长21.22%/45.57%；门店网络实现饮品出杯量约71亿杯，同比增长22.5%；终端
零售额 449 亿元，同比增长 21.4%。 

行业数据跟踪 
酒店周度数据跟踪：1~2 月降幅较 12 月收窄，周度一线数据转正、关注高线商旅弹性。1-2 月：全国酒店 RevPAR 同
比-3.4%，其中ADR-2.3%、OCC-0.5pct，环比24年 12月 RevPAR-8.6%/ADR-5.8%/OCC-1.7pct降幅收窄。25年第 9 周
全国酒店RevPAR同比-2.7%（前值+7.4%），拆分量价，ADR同比-0.4%（前值-1.9%），OCC同比-1.4pct(+5.1pct)。
农历对比：春节后第四周 RevPAR 同比-3.9%（前值-0.8%），OCC-0.3pct（前值-0.1pct）、ADR-3.4%（前值-0.7%）。
分城市线 RevPAR，一线+0.3%/新一线-0.8%/二线-1.9%/三线-0.8%/四线及以下-6.7%，一线城市开始跑赢。分档次
RevPAR，经济型-6.4%/中档-6.7%/高档-5.2%/豪华-2.0%。 

行情回顾 
过去两周（2025/2/24~2025/3/8）上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数涨幅分别为-0.01%/-
1.27%/-0.65%/3.81%/4.28%，社会服务（申万）1.42%，细分来看，酒店 a 股指数、酒店港股指数分别 1.34%、3.87%，
教育指数-0.37%，人力服务指数9.07%，餐饮A股、港股指数分别2.34%、7.87%，旅游指数-0.86%。板块对比来看，
社会服务板块上周涨幅在 31 个申万一级行业板块中位列第 10。 

投资建议 
我们建议关注：1）Q1 基本面向向好或有改善，有业绩兑现的标的，如 OTA（携程、同程）、快餐（百胜中国、达势
股份）、K12 龙头（新东方、学大教育）。2）持续关注 AI+教育板块，如行动教育等。 

细分行业景气指标 
旅游高景气维持；酒店底部企稳；餐饮同店仍有压力；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服拐点
向上。 

风险提示 

消费需求恢复不及预期，政策实际落地效果风险，原材料价格上涨，劳动力短缺风险等。 
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1、周观点：关注两会提振消费、全方位扩大国内需求 

25 年年度选股思路： 

1、 若政策效果良好、内需反转，主推顺周期板块困境反转标的，重点板块排序：酒店>餐饮>人服>职教。酒店重点

推荐亚朵、首旅，餐饮重点推荐九毛九、同庆楼，人服重点关注科锐国际，职教重点关注中国东方教育。 

2、 若经济仍有波动，主推景气延续、强红利属性。1）景气延续，重点关注旅游景气度持续、竞争格局向好的 OTA

平台（携程、同程），K12 板块（重点关注龙头新东方、学大教育），自然景区关注热点催化个股（如冰雪经

济）。2）强红利属性，市场风险偏好短期波动时建议配置部分防御属性标的，如业绩增速稳健、股息率较高的

百胜中国、海底捞等。 

本周投资组合：古茗、百胜中国、达势股份、携程、行动教育。 

过去两周人服、港股餐饮等板块涨幅居前。展望后市，我们建议关注：1）Q1 基本面向向好或有改善，有业绩兑现的

标的，如快餐（百胜中国、达势股份）、OTA(携程、同程)、K12 龙头（新东方、学大教育）。2）持续关注 AI+教育

板块，如行动教育、卓越教育集团、粉笔（粉笔头 AI 老师）、科德教育（参股中昊芯英、AI+职教）等。 

1.1、重点更新：关注两会提振消费、全方位扩大国内需求  

2025 年 3 月 5 日，十四届全国人大三次会议开幕。李强总理作政府工作报告。报告提出，2025 年要大力提振消费、

提高投资效益，全方位扩大国内需求。促进消费和投资更好结合，加快补上内需特别是消费短板，使内需成为拉动

经济增长的主动力和稳定锚。 

推动新型消费发展，释放多样化、差异化消费潜力，推动消费提质升级。报告中提出要“创新和丰富消费场景，加

快数字、绿色、智能等新型消费发展”，以大数据、人工智能为核心的技术突破，不仅催生出智慧零售系统、AI 驱

动型电商平台、数字化会展解决方案等新业态，更通过消费场景的数字化重构与产品的智能化迭代，构建起“需求

精准匹配-服务即时响应”的创新生态。这种变革驱动着消费体验向“无界触达、智能决策、沉浸交互”的新范式演

进，既有效提升居民消费品质与效率，也为消费市场培育出多层次的价值增长点。 

释放文旅消费潜力，扩大入境消费。报告中提出要“落实和优化休假制度，释放文化、旅游、体育等消费潜力。完

善免税店政策，推动扩大入境消费”。文旅消费作为多产业联动的经济引擎，通过交通网络优化、特色住宿集群建

设、在地餐饮品牌孵化及文创商业综合体开发等系统性布局，形成“资源整合-价值溢出-产业迭代”的良性循环，

有效驱动区域经济结构优化与就业规模扩张。有吸引力的民俗风景游和文旅产品将传统文化与现代旅游相结合，促

进了文化的传承，吸引国际游客，提升了国家的文化软实力。 

建设高质量教育体系，推进高水平科技自立自强。报告中提出“加强义务教育学校标准化建设，推动义务教育优质

均衡发展，扩大高中阶段教育学位供给，逐步推行免费学前教育。办好特殊教育、继续教育、专门教育，引导规范

民办教育发展。推进职普融通、产教融合，增强职业教育适应性。分类推进高校改革，扎实推进优质本科扩容，加

快“双一流”建设，完善学科设置调整机制和人才培养模式。”当前 AI 在教育领域的应用日益广泛，AI 技术赋能教

育企业降本增效，扩大用户群体，推动教育行业高质量发展。 

今年有望发放育儿补贴。3月 7日，国家卫健委主任雷海潮在参加十四届全国人大三次会议江苏代表团开放团组会议

时指出，国家卫健委正在会同有关部门，起草相关的育儿补贴的操作方案。要进一步的降低生育、养育和教育方面

的成本，要大力发展托幼一体化的服务，为需要进行托育服务的家庭提供更多普惠性服务。 

1.2、重点公司更新：古茗、蜜雪冰城首次上市，科锐国际业绩超预期 

科锐国际：业绩超预期，经营向好。公司发布业绩快报，24 年实现收入 117.9 亿元/+20.6%，实现归母净利润 2.04

亿元/+1.5%，实现扣非后归母净利润 1.36 亿元/+6.6%，实现扣除员工限制性股票和非经损益的归母净利润 1.42 亿

元/+6.5%；24Q4 实现收入 32.8 亿元/+25.6%，实现归母净利润 0.7 亿元/+40.5%。 

点评：基本面逐季改善。收入同比增速逐季提升，24Q1~Q4 收入分别同增+10.3%/+22.9%/+23.1%/+25.6%。24Q4 归母

净利润增速转正，24Q1~Q4 归母净利润分别+22.1%/-29.2%/-9.6%/+40.5%。盈利能力持续改善，24Q1/Q2/Q3/Q4 归母

净利率为 1.5%/1.6%/1.7%/2.1%。公司报告期内重点对平台类产品进行整合，结构化管理平台数据、加速流量转化，

持续训练和调整招聘匹配的人工智能模型及招聘匹配应用系统（CRE 与 MatchSystem），匹配效率精准性不断提升。 

古茗：深耕产品、区域加密，成长与红利兼备。平台化开发，历史成功抓住果茶（鲜果占比高、口味稳定）、轻乳

茶品类热度（24Q1-3 奶茶单店出杯量+17%）。拓展咖啡、补充早餐场景，咖啡杯量贡献度已达 12%，预计门店新增
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专业咖啡机 capex 1 年可回本，预计有效支撑单量。水果产地直采，4 大自建工厂生产茶叶、果汁等，原料自有化率

仅次于蜜雪。自营仓储物流，97%门店冷链两日一配（行业四日一配）。3Q24 末门店总数 9778 家/+14%， 其中浙江

22%/福建及江西 21%/其余关键 5 省 37%，24Q1-3 同店 GMV 分别同比-0.8%/+1.1%/-1.4%，加密对分流影响小。 

蜜雪冰城：于 2025 年 3 月 3 日 在香港联交所正式上市。上市发行价为 202.5 港元/股，开盘即大涨 30%，盘中最高

涨幅超 47%，最终以 290 港元/股收盘，较发行价上涨 43%，市值达 1093 亿港元。募金净额 32.91 亿港元，将重点投

向深化端到端供应链布局、品牌与 IP 矩阵建设、全链路数字化升级以及补充营运资金，计划将 65%募集资金用于供

应链升级，加速全球化布局。24Q1-3 营业收入和归母净利润分别为 186.6 亿元/34.86 亿元，同比分别增长

21.22%/45.57%；门店网络实现饮品出杯量约 71 亿杯，同比增长 22.5%；终端零售额 449 亿元，同比增长 21.4%。 

1.3、行业数据跟踪：1~2月降幅较 12 月收窄，关注高线商旅弹性 

酒店周度数据跟踪：1~2 月降幅较 12 月收窄，周度一线数据转正、关注高线商旅弹性。1-2 月：全国酒店 RevPAR 同

比-3.4%，其中ADR-2.3%、OCC-0.5pct，环比24年 12月 RevPAR-8.6%/ADR-5.8%/OCC-1.7pct降幅收窄。25年第 9 周

全国酒店RevPAR同比-2.7%（前值+7.4%），拆分量价，ADR同比-0.4%（前值-1.9%），OCC同比-1.4pct(+5.1pct)。

农历对比：春节后第四周 RevPAR 同比-3.9%（前值-0.8%），OCC-0.3pct（前值-0.1pct）、ADR-3.4%（前值-0.7%）。

分城市线 RevPAR，一线+0.3%/新一线-0.8%/二线-1.9%/三线-0.8%/四线及以下-6.7%，一线城市开始跑赢。分档次

RevPAR，经济型-6.4%/中档-6.7%/高档-5.2%/豪华-2.0%。 

图表1：节后酒店供给小幅回升  图表2：1~2 月 RevPAR 降幅较 12月收窄 

 

 

 
来源：酒店之家，国金数字中心 lab，国金证券研究所  来源：酒店之家，国金数字中心 lab，国金证券研究所 

2、行情回顾 

过去两周（2025/2/24~2025/3/8）上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数涨幅分别为-0.01%/-

1.27%/-0.65%/3.81%/4.28%，社会服务（申万）1.42%，细分来看，酒店 a 股指数、酒店港股指数分别 1.34%、3.87%，

教育指数-0.37%，人力服务指数9.07%，餐饮A股、港股指数分别2.34%、7.87%，旅游指数-0.86%。板块对比来看，

社会服务板块上周涨幅在 31 个申万一级行业板块中位列第 10。 
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图表3：上两周板块涨跌幅情况 

板块名称 上两周涨跌幅 

上证指数 -0.01% 

深证成指 -1.27% 

沪深 300 -0.65% 

恒生指数 3.81% 
恒生科技指数 4.28% 

社会服务 1.42% 

酒店 a 股指数 1.34% 

酒店港股指数 3.87% 

教育指数 -0.37% 

人力服务指数 9.07% 

餐饮 a 股指数 2.34% 
餐饮港股指数 7.87% 

旅游指数 -0.86% 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表4：上两周酒店板块涨跌幅走势  图表5：上两周教育板块涨跌幅走势 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表6：上两周旅游板块涨跌幅走势  图表7：上两周人服板块涨跌幅走势 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

上证指数 深证成指

沪深300 恒生指数

恒生科技指数 酒店a股指数

酒店港股指数

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

上证指数 深证成指

沪深300 恒生指数

恒生科技指数 教育指数

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

上证指数 深证成指

沪深300 恒生指数

恒生科技指数 旅游指数

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

上证指数 深证成指

沪深300 恒生指数

恒生科技指数 人力服务指数



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表8：上两周餐饮板块涨跌幅走势  

 

 

来源：iFind,国金证券研究所  

 

图表9：上两周行业涨跌幅排序 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

餐饮个股方面，奈雪的茶、达势股份涨幅居前。 

酒店个股方面，锦江 B 股、鹰君、君亭酒店涨幅居前。 

旅游个股方面，祥源文旅、同程旅行、西域旅游涨幅居前。 

人力服务个股方面，科锐国际、同道猎聘、Boss 直聘涨幅居前。 

教育个股方面，中国东方教育、思考乐教育、枫叶教育、新东方在线涨幅居前。 
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图表10：上两周餐饮行业涨幅前五名  图表11：上两周酒店行业涨幅前五名 

证券简称 两周涨跌幅 
周度收盘价
（元） 

两周成交量
（万股） 

  奈雪的茶 21.48% 1.64 239006  

达势股份 14.02% 104.9 456  

  海底捞 10.48% 17.5 35155  

特海国际 9.82% 20.25 1022  

  同庆楼 9.67% 22.22 4820  

 

 
证券简称 

两周涨跌

幅  

周度收盘价

（元） 

两周成交量

（万股） 

  锦江 B 股 9.28% 1.542 662  

  鹰君 7.46% 12.1 318  

  君亭酒店 6.84% 21.88 6785  

  华住集团-S 4.46% 29.3 2205  

  西安旅游 3.53% 12.62 13591  

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

  

图表12：上两周旅游行业涨幅前五名  图表13：上两周人服行业涨跌幅前五名 

证券简称 两周涨跌幅 
周度收盘价

（元） 

两周成交量

（万股） 

祥源文旅 9.19% 9.27 18834  

同程旅行 6.95% 20.3 18058  

西域旅游 5.90% 36.42 5417  

曲江文旅 4.08% 10.2 11117  

桂林旅游 3.92% 6.36 8979  

 

 
证券简称 两周涨跌幅 

周度收盘价

（元） 

两周成交量

（万股） 

科锐国际 33.39% 33.4 11847  

同道猎聘 20.79% 5.52 6912  

Boss 直聘 9.37% 66.55 14.24  

外服控股 3.70% 5.6 12502  

    

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表14：上两周会展行业涨幅  图表15：上两周教育行业涨幅前五名 

证券简称 两周涨跌幅 
周度收盘价

（元） 

两周成交量

（万股） 

米奥会展 -3.69% 8.09 8029  

兰生股份 -6.93% 24.03 11853  

 

 证券简称 
两周涨

跌幅 

周度收盘价

（元） 

两周成交量

（万股） 

   中国东方教育 17.96% 3.35 8871  

  思考乐教育 14.01% 4.15 2929  

   枫叶教育 10.00% 0.33 4240  

   新东方在线 8.70% 14 29261  

   新高教集团 8.33% 1.17 5845  

 

来源：iFInd，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

个股机构资金流动方面，科瑞国际、首旅酒店、祥源文旅净流入居前，中公教育、科德教育、锦江酒店净流出居前。 
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图表16：上周行业机构资金净流入前五  图表17：上周行业机构资金净流出前五 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3、重点上市公司估值 

图表18：重点上市公司估值表 

 
来源：iFind，国金证券研究所  

注：其中未标灰部分为 ifind 一致预期；百胜中国、特海国际、新东方-S 收入及利润单位以美元计，PE 估值对应 3 月 9日收盘价 
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4、风险提示 

食品安全风险：食品安全事故或公众对食品安全的担忧可能导致餐饮类可选消费企业业绩表现下滑。 

用工成本上升风险：服务业为劳动密集型行业，若服务业工资水平上涨且难以较好传导或将较大影响可选消费。 

消费意愿不及预期的风险：经济增速放缓、居民收入水平及消费意愿增长不及预期导致社会服务需求下滑的风

险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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