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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《社会服务行业双周报（第 111 期）-海南封关、雅下水电双轮

驱动，关注顺周期边际信号》 ——2025-07-28

《社会服务行业双周报（第 110 期）-社服板块二季报业绩前瞻：

预计延续分化表现》 ——2025-07-14

《7月社服行业投资策略： 三条主线：大众茶餐饮、优质出行龙

头、AI教育》 ——2025-07-09

《出行链行业专题-需求韧性生长，渠道与品牌加速迭代》 ——

2025-07-01

《社会服务行业双周报（第 109 期）-AI 教育产品密集发布，曹

操出行港股上市》 ——2025-06-30

周观点：当前消费市场供给多元、信息透明、需求理性，竞争中具备高性价

比产品与成熟会员体系的企业优势凸显。一方面供应链是核心基础，成熟的

供应链保障高性价比产品持续输出，另一方面，公域流量红利消退推高获客

成本，私域会员体系通过转化低频用户为高粘性客群，摊薄获客成本并挖掘

用户全生命周期价值。近期东方甄选GMV边际改善印证此逻辑，一方面公司

持续打造自营品类，截至2024年11月推出600款SKU，GMV占比达37%；2025

年新品超400款，全网销量2.1亿单。非食品品类突破显著，如卫生巾48

小时售罄18万单。同时报告期内公司付费会员数达22.83万，APP"种草计

划"创新流量运营。线下样本同步验证，WS江豚会员店采用分级年费及全球

精选商品，开业即引爆客流，同样验证高性价比产品叠加会员制模式有效性。

风险提示：政策变动、行业竞争加剧、消费环境修复不及预期等。

板块复盘：消费者服务板块报告期内下跌1.55%，跑输大盘1.01pct。涨幅

居前的为东方甄选、西藏旅游、KEEP、宇华教育、金沙中国有限公司、

银河娱乐、中国东方教育、澳博控股、天立国际控股、学大教育等。

行业与公司动态：新藏铁路公司于8月7日在拉萨成立，国铁集团全资注资

950亿元，覆盖铁路全产业链及旅游开发等业务。淘宝大会员体系8月6日

升级，打通饿了么、飞猪生态，黑钻会员可享免费升房等高端旅行权益。财

政部近日将下达免保育教育费中央补助资金，确保惠民政策"免到位、补精

准"。网易有道拟8月下旬发布新一代AI答疑笔，持续加码AI教育创新。

美团"浣熊食堂"商家7月订单量涨60%，未来三年计划投入千亿支持餐饮业。

港股通持股比例：海底捞、九毛九、天立国际控股、茶百道、蜜雪集团、古

茗获增持。报告期内，海底捞持股比例增1.21pct至20.73%，九毛九持股比

例增1.39pct至 40.87%，天立国际控股持股比例增4.89pct至 53.20%，茶

百道持股比例增0.89pct至28.10%，蜜雪集团持股比例增0.42pct至8.83%，

古茗持股比例增0.87pct至10.27%。

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有望持续修复。目前经济环境和市场风格

下建议配置亚朵、北京人力、科锐国际、学大教育、天立国际控股、携

程集团-S、蜜雪集团、古茗、长白山等。中线优选中国中免、美团-W、

蜜雪集团、古茗、亚朵、华住集团-S、学大教育、携程集团-S、海底捞、

天立国际控股、中国东方教育、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、

海南机场、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、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，

CNY）

（亿元，

CNY）
2025E 2026E 2025E 2026E

2097.HK 蜜雪集团 优于大市 426.3 1618 14.58 17.51 29.24 24.35

ATAT 亚朵 优于大市 252.5 349 12.16 15.1 20.76 16.72

1773.HK 天立国际控股 优于大市 3.9 83 0.36 0.49 10.96 8.05

600861.SH 北京人力 优于大市 21.3 120 2.06 1.78 10.32 11.94

300662.SZ 科锐国际 优于大市 34.6 68 1.45 1.72 23.84 20.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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周观点：山姆范式东方甄选及 WS 江豚会员店

引关注

当前消费市场呈现供给多元化、信息透明化、需求理性化的特点。在此背景下，

能够提供高性价比产品并具备成熟会员体系的企业（如山姆、海底捞、东方甄选

等）优势有望更加突出。

1）高性价比产品是维系会员体系的关键，而成熟的供应链体系是持续提供高性

价比产品的基础。2024 年尼尔森 IQ 调研显示，71%的消费者愿意购买物超所值的

创新产品。

2）会员体系助力流量转化与价值提升。公域流量红利消退导致获客成本上升，平

台进入存量深耕阶段（尽管线上流量仍具相对优势）。对消费企业而言，纯公域

获客留存率低，难以摊薄成本。而借助私域会员体系转化，可将低频消费转化为

高粘性用户，实现低成本获客与高复购留存，最终通过提升用户生命周期价值摊

薄获客成本。同时，得益于技术发展，会员数据成为宝贵资产，助力企业持续挖

掘用户需求。

东方甄选近期经营呈现边际改善，新品类拓展成功，自营业务增长质量提升。其

自营业务战略坚持三年后进入高质量发展新阶段，2025 年自营新品发布会宣布在

售产品超 400 款，全网累计销量突破 2.1 亿单，触达客户 3086 万人。在深耕食品

主赛道的同时，于今年6月16日成功推出首款非食品类自营产品纯棉表层卫生巾，

上线 10 分钟售出超 4000 单，48 小时内 18 万单售罄，标志着新品类拓展取得实

质性突破，据第一财经及飞瓜等机构数据，6 月整体 GMV 达 8.8 亿元，同比增长

28%，其中自营品贡献 3.5 亿元。随着促销折扣趋理性，盈利结构有望持续优化。

我们认为一定程度上东方甄选经营的边际改善，是这一类企业成长逻辑的印证。

就供应链优势而言，截至 2024 年 11 月 30 日，已推出 600 款 SKU 自营产品；此前

6 个月内自营品类 GMV 占比达 37%。自营模式使企业掌控从原料采购到生产、仓储、

物流的全流程，通过严格筛选供应商降低成本并维持品质稳定。在会员体系层面，

截至 2024 年 11 月，东方甄选 APP 内付费会员数达 22.83 万人，同比增长 84.4%。

公司推出 APP“种草计划”，鼓励真实消费评价并根据播放量及内容质量进行激

励，创新流量玩法。此外近日开业的 WS 江豚会员店，作为武汉首家本土会员制

商店，同样也是观测此类企业的样本。据武汉商务局信息，WS 江豚会员店采用付

费会员制，普通年费 199 元，钻石年费 580 元。武商集团原有会员也可享受部分

权益。该店还深入挖掘湖北乃至全国的特色产品，开发了东西湖蔬菜供应基地，

实现本地蔬菜种植环节全过程管理，从采摘到门店不超过 12 个小时。同时，加大

直采订制力度，精选湖北优质农产品，如湖北小龙虾、蔡甸莲藕、潜江龙虾等众

多地理标志产品。开业当天门店场内爆满，排队时间已达 3小时以上。
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板块复盘：消费者服务板块跑输大盘 1.01pct

消费者服务板块报告期内下跌 1.55%，跑输大盘 1.01pct。2025 年 7 月 28 日至

2025 年 8 月 10 日期间，中信消费者服务板块期内下跌 1.55%，位列所有行业指数

中第 27 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数下跌 0.54%，跑输 1.01pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2025.7.28-2025.8.10）

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 7 月 28 日-2025 年 8 月 10 日），国信社服板块涨幅居前的股

票为东方甄选（60.02%）、西藏旅游（25.91%）、KEEP（18.90%）、宇华教育（10.20%）

金沙中国有限公司（8.87%）、银河娱乐、中国东方教育、澳博控股、天立国际控

股、学大教育。国信社服板块跌幅居前的股票为同程旅行（-13.04%）、兰生股份

（-10.48%）、九毛九（-6.93%）、凯撒旅业（-6.68%）、大连圣亚（-6.36%）、

海伦司、同道猎聘、中教控股、中国中免、华住集团-S。

表1：国信社服板块个股涨跌幅（2025.7.28-2025.8.10）

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

东方甄选 60.02%同程旅行 -13.04%

西藏旅游 25.91%兰生股份 -10.48%

KEEP 18.90%九毛九 -6.93%

宇华教育 10.20%凯撒旅业 -6.68%

金沙中国有限公司 8.87%大连圣亚 -6.36%

银河娱乐 8.35%海伦司 -5.80%

中国东方教育 8.04%同道猎聘 -5.70%

澳博控股 7.79%中教控股 -5.08%

天立国际控股 6.67%中国中免 -4.42%

学大教育 6.48%华住集团-S -4.32%

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

【新藏铁路公司成立】证券时报网 8 月 8 日消息，中国国家铁路集团有限公司（国

铁集团）于 2025 年 8 月 7 日全资成立新藏铁路有限公司，注册资本 950 亿元人民

币，由马殷军出任董事长、周军伟担任总经理，注册地位于西藏拉萨。该公司经

营范围覆盖铁路全产业链：包括建设工程施工与监理、铁路设备制造、公共运输

等核心领域，并延伸至旅游开发、餐饮住宿等配套服务。

【淘宝大会员体系更新，打通淘宝、饿了么及飞猪生态】淘宝于 8 月 6 日正式上

线全新的大会员体系，深度整合饿了么、飞猪等阿里生态资源，覆盖吃喝玩乐、

衣食住行全生活场景，旨在通过会员互通提升用户粘性和消费体验。淘宝大会员

注册成为飞猪会员后，将根据会员等级获得对应旅行权益，最高级别的“黑钻”

会员可直通飞猪 F5 级会员，享受不限次免费升房、不限次延迟退房、酒店专享价

等核心权益，同时获得 31 个旅行和生活方式头部品牌的金卡及以上权益，包括万

豪旅享家金卡、希尔顿荣誉客会金会籍体验等，结合机场贵宾厅、专车接送机、

快速安检、跟团游专享价等附加服务，估算每年可为常旅客节省数千元开销。对

于未达黑钻级别的用户，88VIP 会员权益同步升级，直通飞猪 F3 会员后，可享一

年 12 次酒店免费升房及不限次延迟退房等福利。飞猪近期还新增多项会员专属权

益，如订酒店赠送打车服务、机场要客通、机票随心退、免费景区等，并通过“特

权包”机制实现灵活组合，用户可根据个人需求（如商务出行或家庭游）兑换高

优先级服务，例如多次接送机或机票退改权益。

【财政部将于近日下达中央财政需承担的免保育教育费补助资金】据澎湃新闻消

息，8 月 7 日，在国务院新闻办公室举行的国务院政策例行吹风会上，财政部已

经足额安排了中央财政需要承担的免保育教育费补助资金，将于近日下达。会上

许留庆表示，逐步推行免费学前教育，是涉及千家万户、事关长远发展的重要惠

民举措。要让政策红利真正转化为民生福利，真正做到免到位、补精准，还有许

多工作需要精耕细作。财政部将继续与教育部密切协作、通力配合，重点做好以

下几个方面工作，确保免费政策落实落地。

【网易有道预计近期将发布新款 AI 答疑笔】据多知消息，在 8 月 6 日的中国国际

数字娱乐产业大会(CDEC)高峰论坛上，网易有道高级副总裁刘韧磊宣布，公司将

于 8月下旬推出新一代 AI 答疑笔产品，有道将在 AI 教育领域的持续创新。

【美团“浣熊食堂”商家 7 月以来订单量上涨 60%】据新京报及餐饮界消息，7

月 30 日，美团“浣熊食堂”上半年优秀商家运营交流会披露，7 月 1 日品牌推出

后，相关关键词搜索量环比涨超 40 倍，商家曝光量升 164%，订单量增 60%。“浣

熊食堂”为集中式外卖厨房，以“全程可视可追溯”为原则，通过明厨亮灶直播、

食安日记等提升食安透明度。会上发布半年度食安奖项，全聚德、唐宫、挪瓦咖

啡等 12 个品牌获“食安优秀品牌奖”。此外，美团计划未来三年投入 1000 亿元

支持餐饮行业，今年拟拓展 20 万家“明厨亮灶”直播门店。

二、社服上市公司公告

【天立国际控股】公司发布拟以最高总额港币 2 亿元购回股份计划，彰显公司长

期发展信心。8 月 4 日，公司发布公告称，董事会决定动用最高总额港币 2 亿元

不时于公开市场上购回股份。1）购回计划期限：为公告日期至本公司下届股东周

年大会结束或于股东大会上撤销或更改购回授权期间。2）回购溢价比例：每股股
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份的实际购回价格不得高于股份于紧接每次购回前五个交易日的平均收市价的

5%（含本数）。3）回购比例：此前股东周年大会上公司获准购回于股东周年大会

上已发行股份总数的最多 10%（即最多 2.1 亿股股份）。董事会认为，该项股份

回购计划符合本公司及其股东的整体最佳利益。

【多邻国】 8 月 7 日消息，多邻国 2025 年 Q2 实现营收 2.52 亿美元，同比增长

41%；净利润 4480 万美元，同比增长 84%；用户数量达到了 1.3 亿；日活跃用户

(DAU)4770 万，同比增长 40%。据多知网消息，多邻国联合创始人兼首席执行官

Luis von Ahn 表示，本季度我们再次取得优异成绩，这得益于产品驱动增长策略、

愉悦的学习体验以及快速迭代能力。我们的用户规模和参与度保持强劲增长，订

阅业务表现及盈利能力均超预期。音乐方面，多邻国日前已经收购了总部位于伦

敦的音乐游戏初创公司 NextBeat，收购金额未披露。

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

600593.SH 大连圣亚 2025-08-13临时股东大会 大连圣亚旅游控股股份有限公司三楼会议室

000796.SZ 凯撒旅业 2025-08-15临时股东大会 厦门市思明区新华保险大厦 29 楼会议室

002306.SZ *ST 云网 2025-08-15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

600576.SH 祥源文旅 2025-08-21临时股东大会 杭州市拱墅区密渡桥路 1 号白马大厦 12 楼祥源文旅会议室

002659.SZ 凯文教育 2025-08-22临时股东大会

北京市海淀区西三环北路甲 2 号院(中关村国防科技园)5 号楼

15 层公司会议室

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、天立国际控股、茶百道、蜜雪集团、古茗获

增持。报告期内（2025年 7月28日-2025年 8月10日），海底捞持股比例增1.21pct

至 20.73%，九毛九持股比例增 1.39pct 至 40.87%，海伦司持股比例减 0.39pct

至 26.05%，奈雪的茶持股比例减 0.14pct 至 24.21%，天立国际控股持股比例增

4.89pct 至 53.20%，茶百道持股比例增 0.89pct 至 28.10%，蜜雪集团持股比例增

0.42pct 至 8.83%，古茗持股比例增 0.87pct 至 10.27%。

图2：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2025.7.28-2025.8.10）

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

板块估值有望持续修复。目前经济环境和市场风格下建议配置亚朵、北京人力、

科锐国际、学大教育、天立国际控股、携程集团-S、蜜雪集团、古茗、长白山等。

中线优选中国中免、美团-W、蜜雪集团、古茗、亚朵、华住集团-S、学大教育、

携程集团-S、海底捞、天立国际控股、中国东方教育、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、

海南机场、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、东方甄选等。
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