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[Table_Summary] 投资要点： 

社服需求持续回暖，营收净利润实现双增长。2024Q1 社会服务行业需

求持续回暖，板块业绩显著改善，营业收入合计 321.92 亿元，同比增

长 15.99%，在申万一级行业中排名第 1；归母净利润合计 13.44 亿元，

同比增长 53.70%，在申万一级行业中排名第 3。盈利能力稳步提升，费

用率小幅下行。 

⚫ 旅游及景区板块：2024Q1 板块业绩持续向好，营收及归母净利润同比

分别+44.68%、+150.81%。在居民旅游出行需求持续回暖以及政策支持

的双重驱动下，叠加去年同期基数相对较低，旅游及景区公司业绩显著

提升。同时，目的地价值的提升和需求的多元化也为众多新兴旅游城市

带来了前所未有的新机遇，如哈尔滨、天水等小众旅游目的地意外“出

圈”，进一步激发了民众的旅游消费热情，推动了旅游市场的蓬勃发展。 

⚫ 酒店餐饮板块：2024Q1 板块营收利润双提升，营收及归母净利润同比

分别+10.85%、+53.85%。元旦春节两大消费节点的到来，带动线下出游

需求持续回暖，叠加行业供给出清，国内酒店入住率逐步提高，酒店餐

饮板块较去年同期大幅回升。盈利韧性较弱的单体酒店或中小酒店在疫

情冲击下大量关停，行业集中化与连锁化趋势明显。从区域分布看，下

沉市场仍有广阔空间；从品牌发展看，高端品牌优化升级是未来主旋律。 

投资建议：今年以来旅游市场持续回暖，2024 年政府工作导向在消费

领域持续围绕文旅等生活服务行业发力，预计文旅行业促消费政策有望

延续，利好文旅产业链上的餐饮、景区、酒店、免税等行业。建议关注：

1）受益于出入境恢复带来口岸免税回暖，以及业绩逐步向好的免税龙

头；2）受益于需求回暖及政策加持，在品牌、创新、精细化运营方面

做出成绩的旅游目的地；3）连锁化经营、打造品牌矩阵与中高端化竞

争力的酒店龙头公司。 

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    社会服务行业业绩表现 

社服需求持续回暖，营收净利润实现双增长。2024Q1社会服务行业需求持续回暖，

板块业绩明显改善，营业收入合计321.92亿元，同比增长15.99%，在申万一级行业中

排名第1；归母净利润合计13.44亿元，同比增长53.70%，在申万一级行业中排名第3。 

图表1：申万一级行业2024Q1营收增速(%) 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表2：申万一级行业2024Q1归母净利润增速(%) 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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图表3：2018Q1-2024Q1社会服务板块营收及同比 图表4：2018Q1-2024Q1社会服务板块归母净利润及同

比 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

盈利能力稳步提升，费用率小幅下行。2024Q1社会服务板块ROE及板块净利率平稳

增长，毛利率小幅回落。其中板块ROE为0.85%，同比+0.37pct，毛利率、净利率分别

为27.45%、4.74%，同比分别-0.79pct、+1.84pct，销售费用率、管理费用率、财务费

用率分别为7.52%（YoY-0.46pct）、10.51%（YoY-1.76pct）、1.72%（YoY-0.75pct）。 

图表5：2018Q1-2024Q1社会服务板块ROE（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表6：2018Q1-2024Q1社会服务板块毛利率&净利率 图表7：2018Q1-2024Q1社会服务板块费用率 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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2    社会服务子板块业绩表现 

2.1  旅游及景区 

营收利润双增长，板块业绩持续提升。2024Q1旅游及景区板块实现营收68.37亿元，

同比+44.68%，归母净利润4.17亿元，同比+78.25%，众信旅游、宋城演艺与*ST凯撒

全年营收增速排名前三。板块分化明显，长白山、宋城演艺、岭南控股、众信旅游等

归母净利润取得100%以上的高增长，但仍有半数公司归母净利润负增长。板块毛利

率、净利率分别为29.21%、5.94%，同比分别-3.29pct、+1.56pct，期间费用率为19.17%

（YoY-5.17pct）。 

图表8：旅游及景区板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

长白山 1.28 83.73 0.11 358.73 28.22 13.90 8.37 

宋城演艺 5.60 138.70 2.52 317.33 68.75 13.71 45.63 

岭南控股 9.01 89.02 0.24 176.89 20.84 16.61 2.73 

众信旅游 10.25 643.38 0.28 174.79 14.89 12.19 2.71 

*ST 凯撒 1.61 109.51 -0.14 66.39 20.03 23.58 -14.37 

三特索道 1.42 -11.37 0.34 17.67 61.86 26.41 25.07 

*ST 西域 0.16 44.42 -0.12 7.81 -19.92 50.43 -75.24 

峨眉山 A 2.53 6.64 0.74 6.08 51.38 19.13 26.10 

丽江股份 1.80 -0.05 0.56 1.11 58.24 15.17 34.92 

桂林旅游 0.88 3.18 -0.12 0.24 24.35 40.21 -17.11 

九华旅游 1.80 -6.13 0.52 -15.80 54.68 15.52 28.89 

大连圣亚 0.92 31.80 0.01 -30.60 52.18 32.31 14.73 

天目湖 1.07 -11.33 0.11 -42.82 38.17 19.75 13.01 

云南旅游 1.26 20.36 -0.32 -52.75 5.54 35.51 -26.72 

张家界 0.59 -8.48 -0.46 -54.69 -11.62 58.28 -79.30 

祥源文旅 1.37 -13.07 0.12 -57.06 46.21 27.94 9.81 

黄山旅游 3.36 -0.43 0.25 -60.51 39.47 22.94 8.63 

曲江文旅 4.01 22.74 0.02 -76.82 21.69 19.35 0.48 

西藏旅游 0.23 -9.82 -0.20 -129.17 -20.21 77.54 -89.76 

中青旅 19.22 15.96 -0.29 -503.95 20.65 21.08 -2.58 

板块合计 68.37 44.68 4.17 78.25 29.21 19.17 5.94 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.2  酒店餐饮 

板块业绩明显提升，盈利能力有所改善。2024年一季度酒店餐饮板块实现营收73亿元，

同比+10.85%，归母净利润2.82亿元，同比+53.85%，君亭酒店、同庆楼、金陵饭店一

季度营收增速排名前三。全聚德、中科云网、首旅酒店、锦江酒店等利润增速较高。
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板块毛利率、净利率分别为30.85%、4.86%，同比分别+0.94pct、+0.71pct，期间费用

率为27.24%（YoY+0.21pct）。 

图表9：酒店餐饮板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

全聚德 3.58 11.99 0.15 66.85 19.38 17.22 4.60 

中科云网 0.30 -27.28 -0.14 51.02 18.84 84.23 -62.04 

首旅酒店 18.45 11.47 1.21 49.83 36.59 27.57 7.25 

锦江酒店 32.06 6.77 1.90 34.56 35.38 33.10 7.94 

君亭酒店 1.60 67.28 0.05 13.94 30.12 26.45 3.88 

西安饮食 1.82 3.47 -0.30 3.83 4.66 20.48 -16.53 

西安旅游 1.31 -6.10 -0.30 -2.39 2.59 26.65 -25.31 

华天酒店 1.40 4.90 -0.47 -6.90 17.28 57.91 -42.55 

同庆楼 6.91 28.01 0.66 -8.84 24.66 12.18 9.54 

金陵饭店 5.56 15.54 0.07 -26.24 20.30 13.36 3.51 

板块合计 73.00 10.85 2.82 53.85 30.85 27.24 4.86 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.3  专业服务 

板块增收不增利，毛利率小幅下行。2024Q1专业服务板块实现营收142.18亿元，同比

+9.93%，归母净利润5.11亿元，同比-14.92%，兰生股份、锋尚文化与信测标准全年营

收增速排名前三。板块业绩分化，其中兰生股份、天纺标等营收和归母净利润增速显

著。板块毛利率、净利率分别为20.75%、4.00%，同比分别-0.71pct、+0.04pct，期间

费用率为13.16%（YoY-1.14pct）。 

图表10：专业服务板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

米奥会展 0.76 12.20 0.05 349.39 54.40 54.69 4.24 

天纺标 0.34 15.33 0.02 301.59 35.89 37.43 4.27 

广电计量 5.88 7.82 0.01 145.74 38.66 40.69 -0.56 

电科院 1.45 9.73 0.01 108.75 33.34 29.20 0.73 

兰生股份 1.77 228.72 -0.05 41.25 26.20 28.58 -0.36 

西高院 1.53 12.84 0.47 33.79 51.27 23.61 30.44 

信测标准 1.81 20.09 0.41 30.36 57.05 29.86 24.49 

钢研纳克 2.04 15.50 0.12 22.53 43.05 45.53 2.43 

科锐国际 26.39 10.30 0.41 22.07 6.30 4.88 1.49 

国缆检测 0.68 14.07 0.16 21.62 59.85 29.20 29.43 

实朴检测 0.76 8.06 -0.16 19.99 29.14 46.07 -23.63 
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中机认检 1.69 13.44 0.27 15.31 40.12 19.78 16.14 

安邦护卫 6.01 9.55 0.20 10.89 23.98 9.26 7.74 

外服控股 53.71 15.77 1.94 5.99 9.36 5.79 4.17 

中金辐照 0.84 4.09 0.30 1.82 64.61 19.95 36.84 

苏试试验 4.42 1.03 0.42 -4.86 42.47 31.13 10.21 

华测检测 11.92 6.70 1.33 -8.12 45.28 33.41 11.00 

中钢天源 6.08 0.26 0.51 -8.85 21.62 12.60 10.07 

国检集团 4.59 -2.09 -0.27 -13.11 29.98 36.89 -7.73 

开普检测 0.45 14.95 0.13 -18.34 64.37 28.12 29.35 

国义招标 0.52 -10.59 0.15 -24.12 51.29 18.24 28.98 

建研院 1.76 7.49 0.03 -35.80 46.37 46.78 5.17 

零点有数 0.46 0.49 -0.16 -43.96 31.49 63.15 -38.74 

锋尚文化 0.35 109.37 -0.06 -74.37 10.72 76.27 -19.37 

建科股份 2.25 11.88 0.03 -86.76 35.72 43.98 0.88 

安车检测 1.25 12.78 0.00 -96.32 34.58 36.65 -0.55 

中纺标 0.38 5.85 -0.01 -261.11 32.25 41.22 -4.11 

谱尼测试 3.34 -36.36 -0.98 -1,157.73 21.24 53.45 -29.69 

板块合计 142.18 9.93 5.11 -14.92 20.75 13.16 4.00 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.4  教育 

板块业绩分化，整体实现扭亏。2024Q1教育板块实现营收30.21亿元，同比-1.05%，

归母净利润1.03亿元，同比+8.43%，昂立教育、学大教育与勤上股份2024Q1营收增速

排名前三。总体来看，行业头部公司学大教育、中公教育、中国高科、*ST豆神、昂

立教育等利润情况大幅改善，但仍有部分公司归母净利持续恶化。板块毛利率、净利

率分别为44.35%、3.17%，同比分别+0.50pct、+1.30pct，期间费用率为35.73%（YoY-

2.38pct）。 

图表11：教育板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

学大教育 7.05 35.97 0.50 886.44 32.42 23.60 7.19 

中公教育 7.63 -14.08 0.83 240.67 58.71 44.36 10.84 

中国高科 0.27 -5.13 0.05 162.07 76.62 58.35 23.54 

*ST 豆神 1.91 22.01 0.22 141.48 41.26 31.77 11.12 

昂立教育 2.79 47.42 0.11 136.41 48.30 42.89 4.66 

凯文教育 0.77 12.93 -0.04 66.66 26.72 29.86 -4.60 

行动教育 1.41 28.11 0.24 34.42 71.78 49.19 17.68 

创业黑马 0.50 3.68 -0.09 14.95 52.68 77.02 -15.40 

科德教育 1.88 10.46 0.41 13.94 36.85 9.80 21.23 

博瑞传播 1.03 -28.73 0.10 10.01 55.72 44.76 14.62 
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*ST 三盛 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

全通教育 0.76 -27.69 -0.05 -34.39 32.01 41.23 -4.77 

东方时尚 1.87 -7.96 -0.35 -45.83 33.22 56.73 -22.66 

勤上股份 1.15 29.61 -0.06 -104.34 13.22 20.64 -4.89 

传智教育 0.51 -63.61 -0.16 -191.26 30.81 95.00 -31.43 

美吉姆 0.09 -69.17 -0.39 -213.76 32.16 161.65 -526.67 

开元教育 0.38 -64.65 -0.07 -259.76 51.86 118.01 -19.10 

国新文化 0.21 -63.38 -0.23 -574.43 72.10 230.23 -109.39 

板块合计 30.21 -1.05 1.03 8.43 44.35 35.73 3.17 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.5  体育 

板块业绩平稳增长，中体表现亮眼。三家体育公司2024Q1归母净利均实现正增长，

中体产业表现优异，营收同比增长195.80%，归母净利润同比增长139.00%。*ST明诚

归母净利润同比增长99.62%，但未实现扭亏。力盛体育营收与归母净利润同比有所改

善。 

图表12：体育板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

中体产业 7.00 195.80 0.20 139.00 36.63 14.70 10.77 

*ST 明诚 0.11 -91.50 -0.01 99.62 40.74 56.97 0.07 

力盛体育 1.05 13.42 0.12 15.07 35.15 13.44 24.13 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.6  免税 

营收增速下行，王府井净利大幅回落。两家免税公司2024Q1业绩有所回落，中国中

免营收同比下降9.45%，归母净利润同比增长0.25%；王府井营收同比下降1.74%，归

母净利润同比下降10.86%，仍处于零售业态复苏与免税项目爬坡阶段。 

图表13：免税板块个股2024Q1业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 

2024Q1 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

中国中免 188.07 -9.45 23.06 0.25 33.31 14.71 12.95 

王府井 33.08 -1.74 2.02 -10.86 41.22 29.06 6.31 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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3    投资建议与风险因素 

3.1  投资建议 

旅游及景区板块：2024Q1板块业绩持续向好，营收及归母净利润同比分别+44.68%、

+150.81%。在居民旅游出行需求持续回暖以及政策支持的双重驱动下，叠加去年同期

基数相对较低，旅游及景区公司业绩显著提升。同时，目的地价值的提升和需求的多

元化也为众多新兴旅游城市带来了前所未有的新机遇，如哈尔滨、天水等小众旅游目

的地意外“出圈”，进一步激发了民众的旅游消费热情，推动了旅游市场的蓬勃发展。

酒店餐饮板块：2024Q1板块营收利润双提升，营收及归母净利润同比分别+10.85%、

+53.85%。元旦春节两大消费节点的到来，带动线下出游需求持续回暖，叠加行业供

给出清，国内酒店入住率逐步提高，酒店餐饮板块较去年同期大幅回升。盈利韧性较

弱的单体酒店或中小酒店在疫情冲击下大量关停，行业集中化与连锁化趋势明显。从

区域分布看，下沉市场仍有广阔空间；从品牌发展看，高端品牌优化升级是未来主旋

律。今年以来旅游市场持续回暖，酒店餐饮业绩较去年同期显著提升，2024年政府工

作导向在消费领域持续围绕文旅等生活服务行业发力，预计文旅行业促消费政策有

望延续，利好文旅产业链上的餐饮、景区、酒店、免税等行业。建议关注：1）受益

于出入境恢复带来口岸免税回暖，以及业绩逐步向好的免税龙头；2）受益于需求回

暖及政策加持，在品牌、创新、精细化运营方面做出成绩的旅游目的地；3）连锁化

经营、打造品牌矩阵与中高端化竞争力的酒店龙头公司。 

 

3.2  风险因素 

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 
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