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投资要点： 

◼ 消费者服务行业整体营收稳步增长，2026Q1利润端增速转正。2025年消费

者服务行业营业总收入为2451.41亿元，同比增长3.12%，较2024年增速小

幅改善，服务消费需求仍具韧性。2025年消费者服务行业归母净利润为

87.14亿元，同比下降9.63%，降幅较2024年的-23.17%明显改善。进入2026

年一季度，行业实现营业收入637.70亿元，同比增长5.96%，较2025年整体

进一步提速，消费支持政策落地及居民消费信心边际改善后，行业需求端

出现一定修复迹象。进入2026年一季度，行业归母净利润达到41.94亿元，

同比增长15.62%，利润增速由负转正，受低基数效应、经营效率优化以及

部分细分板块景气修复带动，消费者服务行业盈利能力在一季度高油价冲

击下仍实现边际改善。 

◼ 行业整体呈现“增收放缓、盈利承压”的特征，人服逆周期+积极拥抱AI技

术变革实现逆势增长。分板块来看，2025年综合服务板块营收表现相对突

出，主要受人力资源需求恢复带动；教育板块在职业培训、素质教育等需

求支撑下保持稳健增长；居民消费特色化、价格敏感度提升背景下，旅游

出行及酒店餐饮需求仍承受一定压力。2025年多数细分板块盈利能力仍待

修复。2026年一季度中信消费者服务行业细分板块营收整体改善，利润表

现继续分化。各细分板块普遍实现同比小幅增长，其中教育板块表现最为

突出，教育需求持续修复；综合服务板块稳健增长；居民出行消费需求较

2025年有所改善，带动旅游及休闲板块、酒店及餐饮板块利润弹性开始释

放。 

◼ 投资策略：2025年消费者服务行业整体营收稳步增长，归母净利润降幅较

上年同期明显改善，但整体仍受到居民消费价格敏感度提升影响，部分板

块竞争格局恶化。2026年一季度，出游需求火热带动业绩明显改善，其中

旅游休闲及酒店等板块景气度提升较大，春秋假叠加年休假制度的落实有

望进一步刺激出游需求的释放。长期看好旅游出行板块底部修复。建议关

注在下沉市场提前布局的酒店集团、受国内游增长和出入境游复苏利好的

旅游景区类公司等。个股可关注中国中免（601888）、长白山（603099）、

祥源文旅（600576）、首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）等。建议

关注教育与人力资源服务政策支持落地，个股可关注学大教育（000526）、

科锐国际（300662）等。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性，自然灾害风险，行业竞争加剧风险，需求

偏好变化风险，汇率波动等风险。 
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1. 消费者服务行业整体业绩回顾 

服务消费收入增长稳步回升。2025年消费者服务行业营业总收入为 2451.41亿元，同比

增长 3.12%，较 2024 年的 2377.18 亿元、1.93%的增速小幅改善，服务消费需求仍具韧

性。进入 2026年一季度，行业实现营业收入 637.70亿元，同比增长 5.96%，较 2025年

整体进一步提速，消费支持政策落地及居民消费信心边际改善后，行业需求端出现一定

修复迹象。 

行业盈利能力仍处修复阶段，但同比降幅已明显收窄。2025年消费者服务行业归母净利

润为 87.14 亿元，同比下降 9.63%，降幅较 2024 年的-23.17%明显改善。消费者服务行

业虽然仍受到价格竞争、促销投入增加及部分细分赛道需求偏弱影响，但盈利压力已有

所缓解。进入 2026 年一季度，行业归母净利润达到 41.94 亿元，同比增长 15.62%，利

润增速由负转正，受低基数效应、经营效率优化以及部分细分板块景气修复带动，消费

者服务行业盈利能力在一季度高油价冲击下仍实现边际改善。 

中信消费者服务行业细分板块表现继续分化，行业整体呈现“增收放缓、盈利承压”的

特征，人服逆周期+积极拥抱 AI技术变革实现逆势增长。分板块来看，综合服务板块营

收表现相对突出，2025 年实现营业收入 881.14 亿元，同比增长 8.03%，主要受人力资

源需求恢复带动；教育板块实现营业收入 362.33 亿元，同比增长 6.44%，在职业培训、

素质教育等需求支撑下保持稳健增长。旅游及休闲板块、酒店及餐饮板块分别实现营业

收入 915.22 亿元、292.72亿元，同比下降 0.81%和 1.94%，居民消费特色化、价格敏感

度提升背景下，旅游出行及酒店餐饮需求仍承受一定压力。 

利润方面，多数细分板块盈利能力仍待修复。2025年旅游及休闲板块归母净利润为 47.45

亿元，同比下降 19.24%，降幅明显高于收入端，旅游零售板块在价格竞争加剧及价格敏

感度提升背景下面临较大盈利压力；酒店及餐饮板块归母净利润同比下降 2.95%至 15.21

图 1：中信消费者服务行业营收及同比增速（亿元，%） 图 2：中信消费者服务行业归母净利润及同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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亿元，行业整体受供给超预期增长影响仍处于弱复苏阶段。教育板块归母净利润基本持

平，行业经营稳定性相对较强。综合服务板块则实现归母净利润 16.04亿元，同比增长

18.34%，盈利增长幅度领先行业，主要受部分人力资源企业逆周期+积极拥抱 AI技术变

革实现经营效率提升带动。整体来看，消费者服务行业内部仍处于结构性修复阶段，需

求恢复与盈利改善节奏存在明显分化。 

表 1：中信消费者服务行业重点细分板块 2025 年业绩表现 

 2025 营收 

（亿元） 

2025 年营收同比

（%） 

2025 年归母净利润 

（亿元） 

2025 年归母净利润同比

（%） 
 

旅游及休闲指数 915.22  (0.81) 47.45  (19.24)  

酒店及餐饮指数 292.72  (1.94) 15.21  (2.95)  

教育指数 362.33  6.44  8.44  (0.06)  

综合服务指数 881.14  8.03  16.04  18.34   
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2026 年一季度细分板块均盈利，但部分板块利润下滑。2026 年一季度中信消费者服务

行业细分板块营收整体改善，利润表现继续分化。各细分板块普遍实现同比小幅增长，

其中教育板块表现最为突出，2026Q1 实现营业收入 92.01 亿元，同比增长 16.11%，教

育需求持续修复；综合服务板块实现营业收入 226.56亿元，同比增长 6.61%；旅游及休

闲板块、酒店及餐饮板块分别实现营业收入 251.07亿元、68.07 亿元，同比增长 3.08%

和 2.37%，居民出行消费需求较 2025 年有所改善，但整体恢复速度偏缓。利润方面，

2026Q1 旅游及休闲板块实现归母净利润 30.93 亿元，同比增长 32.34%，主要受海南旅

游零售恢复及上年同期低基数影响；酒店及餐饮板块归母净利润同比大幅增长 69.32%至

2.46亿元，出游需求强劲带动利润弹性开始释放。教育板块归母净利润同比下降 3.26%

至 3.37 亿元，仍面临成本投入及竞争压力；综合服务板块归母净利润同比下降 34.97%

至 5.18 亿元，主要受北京人力上年一次性收益基数较高影响。整体来看，2026 年一季

度消费者服务行业已呈现收入端温和复苏、利润端修复特征，其中旅游零售及酒店板块

盈利改善趋势相对较强。 

表 2：中信消费者服务行业重点细分板块 2026 年一季度业绩表现 

  2026Q1 营收 

（亿元） 

2026Q1 营收同比增长

（%） 

2026Q1 归母净利润 

（亿元） 

2026Q1 归母净利润同比

（%） 

旅游及休闲指数 251.07  3.08  30.93  32.34  

酒店及餐饮指数 68.07  2.37  2.46  69.32  

教育指数 92.01  16.11  3.37  (3.26) 

综合服务指数 226.56  6.61  5.18  (34.97) 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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2. 重点子行业业绩情况 

2.1 旅游及休闲 

2025 年业绩已趋稳定，2026 年一季度归母业绩逐步修复。2025 年，旅游休闲板块实现

营业总收入约 915.22 亿元，同比下降 0.81%，降幅较 2024 年进一步收窄；归属于母公

司股东的营收为 47.45亿元，同比下降 19.23%，降幅收窄。整体来看，2025年旅游休闲

板块业绩仍受异常天气和价格敏感度影响。2026年第一季度，板块实际营业收入 251.06

亿元，同比增长 3.08%，实现归母净利润 30.93亿元，同比回升 32.34%，其中景区板块

仍受异常天气和春节错期影响，旅游零售板块表现亮眼带动整体净利润回升。 

2025 年旅游休闲板块景气度分化。2025 年，旅游及休闲板块上市公司业绩分化，自然

类景区整体营收稳健但净利润受价格敏感度和异常天气增加等影响承压。人工景区业绩

波动相对较大，曲江文旅、宋城演艺净利润下滑。 

表 3：2025 年中信旅游及休闲板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2025 年营收 

（亿元） 

2025 年营收同

比（%） 

2025 年归母净利润

（亿元） 

2025 年归母净利润

同比（%） 

600054.SH 黄山旅游 21.09  9.23  2.92  (7.15) 

600138.SH 中青旅 113.37  13.86  0.84  (47.95) 

600358.SH 国旅联合 4.27  17.12  (0.38) 41.12  

600576.SH 祥源文旅 11.73  34.71  1.14  (21.98) 

600593.SH 大连圣亚 5.07  0.29  0.27  138.84  

600706.SH 曲江文旅 9.67  (22.83) (1.96) (49.43) 

600749.SH 西藏旅游 1.87  (12.37) 0.23  39.47  

601888.SH 中国中免 536.94  (4.92) 35.86  (15.96) 

603099.SH 长白山 7.88  5.98  1.29  (10.33) 

图 3：中信旅游休闲板块营收（亿元）及同比增速（%） 图 4：中信旅游休闲板块归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，IFind  资料来源：东莞证券研究所，IFind 
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603136.SH 天目湖 5.08  (5.25) 0.95  (8.92) 

603199.SH 九华旅游 8.79  14.93  2.13  14.42  

603402.SH 陕西旅游 10.30  (18.45) 3.84  (24.91) 

000430.SZ ST 张家界 4.59  6.26  (5.49) 5.61  

000524.SZ 岭南控股 45.04  4.52  0.70  (53.34) 

000610.SZ *ST 西旅 5.56  (4.57) (2.91) (11.86) 

000796.SZ 凯撒旅业 7.99  22.35  0.28  127.18  

000888.SZ 峨眉山 A 9.33  (7.88) 2.20  (6.23) 

000978.SZ 桂林旅游 4.40  2.00  0.11  105.40  

002033.SZ 丽江股份 8.60  6.42  2.13  1.24  

002059.SZ 云南旅游 3.51  (36.96) (3.30) (1073.05) 

002159.SZ 三特索道 6.38  (7.81) 1.43  0.96  

002627.SZ 三峡旅游 7.57  2.10  0.64  (45.64) 

002707.SZ 众信旅游 68.22  5.69  0.07  (93.34) 

300144.SZ 宋城演艺 22.58  (6.61) 8.18  (22.03) 

300859.SZ 西域旅游 3.26  7.32  0.75  (13.68) 
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

2026 年一季度旅游休闲板块上市公司多数盈利。2026 年一季度，国内旅游热度回升，

旅游休闲板块上市公司营收多数增长，部分景区盈利但净利润下滑。 

表 4：2026 年一季度中信旅游及休闲板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2026Q1 营收 

（亿元） 

2026Q1 营收同比

（%） 

2026Q1 归母净利

润（亿元） 

2026Q1 年归母净

利润同比（%） 

600054.SH 黄山旅游 4.17  3.53  0.35  (6.15) 

600138.SH 中青旅 23.59  14.85  (0.37) (9.49) 

600358.SH 国旅联合 1.38  58.78  (0.06) 25.84  

600576.SH 祥源文旅 2.42  10.76  0.18  (37.35) 

600593.SH 大连圣亚 0.93  9.89  0.16  292.79  

600706.SH 曲江文旅 2.24  (26.79) (0.14) 66.93  

600749.SH 西藏旅游 0.24  (4.40) (0.20) (119.22) 

601888.SH 中国中免 169.06  0.96  23.48  21.18  

603099.SH 长白山 1.56  21.37  0.08  84.23  

603136.SH 天目湖 1.00  (4.50) 0.10  (24.46) 

603199.SH 九华旅游 2.35  0.17  0.70  1.31  

603402.SH 陕西旅游 1.65  (21.47) 0.41  (44.57) 

000430.SZ ST 张家界 0.67  13.34  3.06  1079.33  

000524.SZ 岭南控股 10.19  10.45  0.33  23.63  

000610.SZ *ST 西旅 0.84  (11.47) (0.27) 17.58  

000796.SZ 凯撒旅业 1.96  39.43  0.03  161.71  

000888.SZ 峨眉山 A 2.21  (2.44) 0.59  0.53  
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000978.SZ 桂林旅游 0.95  15.47  (0.12) 9.55  

002033.SZ 丽江股份 2.01  23.56  0.67  93.34  

002059.SZ 云南旅游 0.59  24.41  (0.33) 30.31  

002159.SZ 三特索道 1.36  3.30  0.21  (31.46) 

002627.SZ 三峡旅游 1.50  7.04  0.14  (14.78) 

002707.SZ 众信旅游 12.65  8.58  0.10  (47.82) 

300144.SZ 宋城演艺 5.34  (5.29) 2.11  (15.06) 

300859.SZ 西域旅游 0.19  18.14  (0.27) 9.85  
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

旅游休闲板块费用率稳定，利润率回升。2025年以来，旅游休闲板块期间费用率整体稳

步下降，受出游热度回升影响 2026年一季度板块整体净利率大幅提升。截至 2026年一

季度，旅游休闲板块整体毛利率为 33.39%，净利率为 12.47%。 

 图 5：中信旅游及休闲板块毛利率净利率（%） 图 6：中信旅游及休闲板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，IFind 资料来源：东莞证券研究所，IFind  

 

2.2 酒店餐饮 

供给超预期增长加剧竞争，价格敏感背景下酒店体系成功稳价保量。2025年国内酒店供

给延续增长趋势，导致行业竞争格局恶化，叠加居民消费对价格敏感度提升，酒店餐饮

板块价格承压。凭借近年来持续的推动轻资产化，2025 年酒店餐饮板块营业总收入为

292.72 亿元，同比仅微降 1.94%，归母净利润为 15.21 亿元，同比下降 2.95%，降幅远

低于 2024 年。2026 年一季度国内出游热度回升，酒店餐饮板块营收小幅上涨，归母净

利润同比增长 69.32%。 

图 7：中信酒店餐饮板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 8：中信酒店餐饮板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2025年酒店板块多数盈利，餐饮承压。2025年，中信酒店板块上市公司多数实现盈利，

餐饮板块则多数承压，出游消费景气分化。同庆楼凭借门店数量增长实现营收逆势增长。 

表 5：2025 年中信酒店餐饮板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2025 营收 

（亿元） 

2025 年营收同比

（%） 

2025 归母净利

润（亿元） 

2025 年归母净利

润同比（%） 

600258.SH 首旅酒店 76.07  (1.86) 8.11  0.60  

600754.SH 锦江酒店 138.11  (1.79) 9.25  1.58  

601007.SH 金陵饭店 18.23  (2.55) 0.63  90.72  

605108.SH 同庆楼 26.81  6.17  1.02  2.04  

000428.SZ 华天酒店 5.28  (12.53) (2.10) (15.98) 

000721.SZ 西安饮食 5.63  (15.49) (1.46) (14.28) 

002186.SZ 全聚德 12.55  (10.52) 0.08  (77.29) 

002306.SZ *ST 云网 3.33  12.61  (0.55) (66.14) 

301073.SZ 君亭酒店 6.73  (0.41) 0.23  (8.39) 
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

2026Q1 多数酒店集团业绩高增长。受出游景气度回升及此前稳价保量策略影响，2026年

一季度中信酒店板块上市公司普遍实现盈利能力同比大幅增长。同庆楼归母净利润同比

下滑，主要系餐饮宴会业务预定量下滑，同时新开业酒店导致阶段性成本增长。 

表 6：2026 年一季度中信酒店餐饮板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2026Q1 营收

（亿元） 

2026Q1 年营收同

比（%） 

2026Q1 归母净利

润（亿元） 

2026Q1 年归母净

利润同比（%） 

600258.SH 首旅酒店 17.77  0.66  1.69  18.51  

600754.SH 锦江酒店 31.21  6.09  1.37  280.09  

601007.SH 金陵饭店 4.13  (7.60) 0.08  29.20  

605108.SH 同庆楼 7.17  3.64  0.17  (67.65) 

000428.SZ 华天酒店 1.20  0.54  (0.62) 1.42  

000721.SZ 西安饮食 1.34  (17.54) (0.29) (0.10) 

  

资料来源：东莞证券研究所，IFind  资料来源：东莞证券研究所，IFind 
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002186.SZ 全聚德 3.33  0.27  0.07  60.90  

002306.SZ *ST 云网 0.26  (4.31) (0.07) (13.75) 

301073.SZ 君亭酒店 1.66  2.24  0.07  135.24  
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

费用率表现稳定，盈利能力延续下降趋势。轻资产模式下，2023年来中信酒店板块期间

费用率保持平稳，但利润率受游客价格敏感度影响而下滑。2026年一季度，酒店板块整

体毛利率为 30.01%，净利率为 3.98%。 

 

2.3 教育 

教育板块业绩稳定，高考在即利好校外业务。2025 年，教育板块营业总收入为 362.33

亿元，同比增长 6.44%，归母净利润为 8.44 亿元，同比下降 0.06%，降幅较 2024 年大

幅收窄。2026年一季度，教育板块实现营业总收入 92.01亿元，同比增长 16.11%，实现

归母净利润 3.37 亿元，同比下降 3.26%。教育行业自 2021 年受监管因素开启大范围出

清，学科类教培供给快速压降，而 2023年管控逐步放松，对非学科类培训的支持力度增

加，行业景气度逐步提升，业绩稳步修复，归母净利润降幅逐渐收窄。 

 图 9：中信酒店餐饮板块毛利率净利率（%） 图 10：中信酒店餐饮板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，IFind 资料来源：东莞证券研究所，IFind  

图 11：中信教育板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 12：中信教育板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2025年教育细分行业业绩分化，部分公司盈利能力改善明显，但行业整体波动仍较大。

2025年头部 K12培训及职业教育公司整体保持增长，其中学大教育实现营业收入 32.27

亿元，同比增长 15.84%；昂立教育实现营收 13.73亿元，同比增长 11.63%，归母净利润

同比大幅增长 278.18%至 0.87亿元，主要受经营恢复及费用优化带动显示线下培训需求

恢复及直营网点扩张仍对行业形成支撑。职业教育领域，行动教育实现营收 8.11亿元，

同比增长 3.55%，归母净利润同比增长 19.12%至 3.20 亿元，盈利能力保持较强韧性。

部分教育信息化及在线教育公司业绩仍承压，中公教育2025年营业收入同比下降14.84%，

归母净利润同比下降 73.38%；博瑞传播、全通教育等营收及利润下滑。整体来看，教育

行业仍处于结构性修复阶段，具备品牌优势或职业教育类的公司业绩表现相对更优，而

教育信息化及部分在线教育公司经营波动仍然较大。 

表 7：2025 年中信教育板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2025 营收 

（亿元） 

2025 年营收同比

（%） 

2025 归母净利

润（亿元） 

2025 年归母净利

润同比（%） 

600636.SH *ST 国化 2.96  4.50  (2.50) 38.80  

600661.SH 昂立教育 13.73  11.63  0.87  278.18  

600730.SH *ST 高科 0.78  (48.18) (1.26) (358.17) 

600880.SH 博瑞传播 4.56  (21.23) (0.15) (179.92) 

605098.SH 行动教育 8.11  3.55  3.20  19.12  

000526.SZ 学大教育 32.27  15.84  1.95  8.58  

002607.SZ 中公教育 22.37  (14.84) 0.49  (73.38) 

002638.SZ 勤上股份 3.86  2.01  (3.27) (31.18) 

002659.SZ 凯文教育 3.47  8.44  (0.17) 53.90  

002841.SZ 视源股份 243.54  8.72  10.13  4.38  

003032.SZ *ST 传智 3.79  54.43  (0.90) 32.46  

300010.SZ ST 豆神 10.06  32.96  0.70  (48.74) 

300192.SZ 科德教育 7.55  (4.99) 1.24  (14.73) 

300235.SZ 方直科技 0.91  (1.41) 0.19  27.85  

300338.SZ *ST 开元 1.36  (20.38) (1.38) 2.59  

  

资料来源：东莞证券研究所，IFind  资料来源：东莞证券研究所，IFind 
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300359.SZ 全通教育 3.01  (32.03) (0.69) 33.69  
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

2026年一季度教育板块多数公司维持盈利，K12培训及职业教育公司整体表现相对较优。

2026 年一季度头部培训机构延续修复趋势，学大教育实现营业收入 9.51 亿元，同比增

长 10.06%，归母净利润 0.91亿元，同比增长 22.90%，校外培训需求仍强劲。昂立教育

实现营收 3.34亿元，同比增长 8.15%，归母净利润同比增长 84.71%至 0.25亿元，盈利

弹性继续释放。行动教育实现营业收入 1.73 亿元，同比增长 32.70%，归母净利润同比

增长 38.26%至 0.39 亿元，经营延续高景气状态。部分中小教育信息化公司经营压力仍

较明显，全通教育、方直科技等公司收入及利润继续下滑，行业需求恢复不均衡，整体

结构性改善特征明显，其中 K12培训、职业教育及头部教育信息化企业盈利修复相对领

先。 

表 8：2026 年一季度中信教育板块上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2026Q1 营收

（亿元） 

2026Q1 年营收同

比（%） 

2026Q1 归母净利

润（亿元） 

2026Q1 年归母净

利润同比（%） 

600636.SH *ST 国化 0.24  (33.30) (0.22) (162.73) 

600661.SH 昂立教育 3.34  8.15  0.25  84.71  

600730.SH *ST 高科 0.14  (36.65) (0.02) (494.72) 

600880.SH 博瑞传播 1.25  (32.36) 0.07  24.64  

605098.SH 行动教育 1.73  32.70  0.39  38.26  

000526.SZ 学大教育 9.51  10.06  0.91  22.90  

002607.SZ 中公教育 6.00  4.31  0.47  18.33  

002638.SZ 勤上股份 1.13  (24.16) (0.23) (232.14) 

002659.SZ 凯文教育 0.97  6.54  0.00  (58.81) 

002841.SZ 视源股份 62.03  23.95  2.47  52.45  

003032.SZ *ST 传智 1.04  43.75  0.01  127.18  

300010.SZ ST 豆神 1.98  4.52  (0.57) (251.82) 

300192.SZ 科德教育 1.77  (3.44) 0.24  (35.51) 

300235.SZ 方直科技 0.19  (20.58) 0.02  (68.27) 

300338.SZ *ST 开元 0.27  (20.00) (0.23) (28.40) 

300359.SZ 全通教育 0.41  (24.82) (0.20) (6.64) 
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

费用率持续优化推动教育板块盈利能力修复。2021年以来的“双减”政策推动教育行业

由粗放扩张转向精细化运营，企业更加注重直营网点效率、产品结构优化及成本控制，

带动期间费用率整体下降。2026年一季度，中信教育板块整体销售费用率已降至约 8.36%，

较 2021 年高点明显回落，管理费用率维持在约 8.8%的相对稳定水平。在费用优化带动

下，教育板块净利率持续修复。虽然行业整体毛利率略有下降，但净利率改善趋势较为

明确。2026 年一季度，中信教育板块整体销售净利率提升至约 3.71%。 
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2.4 综合服务 

灵活用工推动营收延续增长，一次性收益高基数致净利润承压。2025年，人力资源服务

板块实现营业总收入 881.14 亿元，同比增长 8.03%；实现归属于母公司股东的净利润

16.04亿元，同比增长 18.34%。灵活用工需求保持旺盛，高基数下增幅相对放缓。2026

年一季度，板块营业总收入为 226.56 亿元，同比增长 6.61%，归母净利润为 5.18亿元，

同比下降 34.97%，2026Q1 增收不增利，主要受去年同期北京人力一次性收入形成的高

基数影响，剔除后保持稳健增长。  

2025年业绩表现分化，人力资源板块延续强劲增长，会展等板块波动较小。扩内需促就

业政策显成效，2025年招聘需求延续复苏，灵活用工增长带动人力资源服务板块业绩同

 图 13：中信教育板块毛利率净利率（%） 图 14：中信教育板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，IFind 资料来源：东莞证券研究所，IFind  

图 15：综合服务板块营收及同比增速（亿元，%） 图 16：综合服务板块归母净利润及同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，IFind  资料来源：东莞证券研究所，IFind 
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比增长。科锐国际灵活用工业务支撑增长，AI应用平台禾蛙用户高速增长，带动营收同

比增长 23.35%，归母净利润同比增长 52.68%。北京人力受一次性收益带动净利润大幅

增长。会展板块表现相对稳定，米奥会展 2025年实现营业总收入 7.85亿元，同比增长

4.45%，归母净利润为 1.37亿元，同比下降 11.89%。 

表 9：2025 年中信综合服务板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2025 营收 

（亿元） 

2025 年营收同比

（%） 

2025 归母净利润

（亿元） 

2025 年归母净利

润同比（%） 

600662.SH 外服控股 241.29  8.17  6.52  (39.96) 

600861.SH 北京人力 451.85  5.00  11.70  47.82  

603373.SH 安邦护卫 27.15  2.19  1.27  0.88  

603377.SH ST 东时 6.18  (23.47) (7.45) 17.41  

300662.SZ 科锐国际 145.40  23.35  3.14  52.68  

300688.SZ 创业黑马 1.41  (36.44) (0.49) 53.49  

300795.SZ 米奥会展 7.85  4.45  1.37  (11.89) 
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

2026 年一季度板块业绩表现分化。2026 年一季度，受国内招聘需求回暖和政府补贴到

位影响，人力资源服务板块重点上市公司营收延续增长，北京人力受上年同期一次性收

益高基数影响归母净利润同比大幅下滑。会展方面，米奥会展 2026Q1 营收同比增长

127.84%，归母净利润同比减亏。其他服务类公司波动较大。 

表 10：2026 年一季度中信综合服务板块重点上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 
2026Q1 营收 

（亿元） 

2026Q1 年营收同

比（%） 

2026Q1 归母净利

润（亿元） 

2026Q1 年归母净

利润同比（%） 

600662.SH 外服控股 66.41  5.85  2.37  12.19  

600861.SH 北京人力 113.82  5.03  2.63  (55.54) 

603373.SH 安邦护卫 6.61  2.32  0.23  9.88  

603377.SH ST 东时 1.21  (12.71) (0.67) (39.41) 

300662.SZ 科锐国际 37.89  14.74  0.92  59.00  

300688.SZ 创业黑马 0.22  (39.00) (0.04) (520.85) 

300795.SZ 米奥会展 0.39  127.84  (0.25) 32.90  
 

资料来源：东莞证券研究所，IFind 

毛利率小幅下降，费用持续优化带动净利率回升。受人力资源公司低毛利率的灵活用工

业务占比提升影响，综合服务板块毛利率自 2021年后逐步下降，截至 2026年一季度整

体毛利率为 6.28%。板块上市公司通过数字化和规模效应实现成本管控，销售费用率及

管理费用率逐年下降，带动 2026年一季度板块整体净利率进一步提升至 3.29%。 
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3. 投资策略 

维持对行业的标配评级。2025年消费者服务行业整体营收稳步增长，归母净利润降幅较

上年同期明显改善，但整体仍受到居民消费价格敏感度提升影响，部分板块竞争格局恶

化。2026年一季度，出游需求火热带动业绩明显改善，其中旅游休闲及酒店等板块景气

度提升较大，春秋假叠加年休假制度的落实有望进一步刺激出游需求的释放。长期看好

旅游出行板块底部修复。建议关注在下沉市场提前布局的酒店集团、受国内游增长和出

入境游复苏利好的旅游景区类公司等。个股可关注中国中免（601888）、长白山（603099）、

祥源文旅（600576）、首旅酒店（600258）、君亭酒店（301073）等。建议关注教育与人

力资源服务政策支持落地，个股可关注学大教育（000526）、科锐国际（300662）等。 

 

表 11：重点公司盈利预测及投资评级（2026/5/12） 

股票代码 
股票名

称 
股价(元) 

EPS（元） PE 
评级 

评级变

动 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601888.SH 中国中免 61.38 1.73  2.46  2.90  54.55  24.92  21.21  买入 上调 

600258.SH 首旅酒店 14.26 0.73  0.84  0.95  23.06  17.01  15.18  买入 上调 

603099.SH 长白山 37.85 0.48  0.62  0.73  95.07  60.85  49.48  持有 维持 

301073.SZ 君亭酒店 24.64 0.12  0.32  0.52  219.51  76.52  46.64  增持 维持 

000526.SZ 学大教育 35.35 1.64  2.38  2.93  24.50  14.88  11.83  买入 上调 

300662.SZ 科锐国际 25.1 1.59  1.81  2.15  15.90  13.84  11.51  买入 上调 

资料来源：IFind，东莞证券研究所 

 

 图 17：中信人力资源服务板块毛利率净利率（%） 图 18：中信人力资源服务板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，IFind 资料来源：东莞证券研究所，IFind  
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4.风险提示 

（1）行业政策不确定性。景区门票、教育、人力资源、免税等细分板块受政策影响较大，

若政策发生变化或政策落地不及预期，可能产生业绩不及预期风险。 

（2）自然灾害风险。疫情、雨雪台风等自然灾害可能阻断出游客流。 

（3）需求偏好变化风险。游客的旅游偏好可能发生变化，导致选择不同的旅游体验或服

务。 

（4）竞争加剧风险。部分板块受国内和全球竞争影响，竞争格局恶化可能导致业绩不及

预期。 

（5）汇率波动等风险。免税等企业进口商品受外汇波动影响较大，人民币贬值可能导致

利润波动。  
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