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相关研究报告

《社会服务行业双周报（第 120 期）-湖北国资入主君亭酒店，

关注首都、上海机场免税招标进展》 ——2025-12-09

《免税行业专题-中国免税行业新周期的演绎序幕拉开》 ——

2025-12-03

《社会服务行业双周报（第 119 期）-三亚发放新一轮免税消费

券，2026 届预计新增 48 万普通高校毕业生》 ——2025-11-24

《国家育人战略、个人需求共振下的教育行业投资框架解析》—

—2025-11-18

《社会服务行业双周报（第 118 期）-离岛免税新政实施首周，

海南免税购物金额同比增长 35%》 ——2025-11-10

板块复盘：消费者服务板块报告期内上涨6.28%，跑赢大盘4.61pct。报告

期内（2025年12月15日-2025年 12月28日），国信社服板块涨幅居前的

股票为中国中免（16.91%）、中教控股（13.76%）、科德教育、凯撒旅业、

首旅酒店、同道猎聘、君亭酒店、天立国际控股、桂林旅游、豆神教育。

行业与公司动态：海南全岛封关运作首周离岛免税购物金额即实现 11 亿

元，同比增长 54.9%，人均消费达 6667 元，同比增长 16%；上海浦东、

虹桥机场及北京首都机场免税店招标结果相继落地，中国中免成功连中

三标。亚朵持续推进产品迭代以提振经营效率，旗下新品“亚朵 3.6”

通过模块化建设实现筹建周期缩短 20%，首批门店 RevPAR 显著优于同商

圈酒店。临近元旦假期，旅游市场升温，2026 年元旦假期国内航线机票

预订量已突破 106 万张，同比增长约 45%；出入境航线预订量超 53 万张，

同比增长 15%。此外，氛围十足且活动丰富的主题乐园成为年轻人跨年

狂欢的又一选择。12月27日至28日，东方甄选“看世界”团队赴宜昌开

展为期两天的直播，俞敏洪、陈行甲等多位网络大咖走进直播间，沉浸式体

验两坝一峡、三峡人家、三峡大坝等世界级旅游资源。茶饮龙头加速海外

布局及场景延伸，蜜雪冰城美国首店以本土化甜度选项和亲民价格策略

切入好莱坞核心商圈；古茗上线 HPP 瓶装果汁，试水零售化场景延伸。

教育政策层面，教育部明确中小学考试减负要求，湖南省中考政史生地

四科改为开卷考试。豆神教育新品豆神学伴机器人开售，定价 1999 元；

行动教育推出股份回购计划用于员工激励，彰显发展信心。

港股通持股梳理：社服港股核心标的海底捞、古茗、中国东方教育获增持。

报告期内（2025年 12月 15日-2025年 12月 28日），海底捞持股比例增

0.89pct至 28.47%，茶百道持股比例减0.02pct至22.61%，蜜雪集团持股比

例减0.14pct至 19.64%，古茗持股比例增0.47pct至 30.78%，小菜园持股

比例减0.86pct至69.01%，中国东方教育持股比例增2.55pct至 36.51%。

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

中国中免、华住集团-S、携程集团-S、亚朵、华图山鼎、中国东方

教育、锅圈、古茗、蜜雪集团、首旅酒店、海南机场、王府井等，建

议关注三峡旅游等。中线优选中国中免、美团-W、蜜雪集团、古茗、亚朵、

华住集团-S、卓越教育集团、学大教育、天立国际控股、中国东方教育、携

程集团-S、海底捞、同程旅行、北京人力、BOSS直聘、科锐国际、锦江酒店、

同庆楼、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、黄山旅游、广州酒家、首旅酒店、东方甄选、曹操出行等。

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

ATAT.O 亚朵 优于大市 294 406 12.16 15.19 24.14 19.33

9961.HK 携程集团-S 优于大市 506 3613 45.67 30.42 11.09 16.64

1179.HK 华住集团-S 优于大市 33 1040 1.43 1.67 23.41 20.05

601888.SH 中国中免 优于大市 91 1869 1.91 2.28 47.90 40.12

300492.SZ 华图山鼎 优于大市 74 145 1.76 2.2 41.77 33.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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板块复盘：消费者服务板块跑赢大盘 4.61pct

消费者服务板块报告期内上涨 6.28%，跑赢大盘 4.61pct。2025 年 12 月 15 日至

2025 年 12 月 28 日期间，中信消费者服务板块期内上涨 6.28%，位列所有行业指

数中第4位（共30个行业指数），同期沪深300指数上涨1.67%，跑赢大盘4.61pct。

图1：各行业板块指数涨跌幅（2025.12.15-2025.12.28）

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 12 月 15 日-2025 年 12 月 28 日），国信社服板块涨幅居前的

股票为中国中免（16.91%）、中教控股（13.76%）、科德教育（9.91%）、凯撒旅

业（9.57%）、首旅酒店（9.19%）、同道猎聘、君亭酒店、天立国际控股、桂林

旅游、豆神教育。国信社服板块跌幅居前的股票为粉笔（-15.71%）、呷哺呷哺

（-8.64%）、人瑞人才（-8.08%）、美高梅中国（-4.53%）、曲江文旅（-4.28%）、

东方甄选、北京人力、大连圣亚、海伦司、长白山。

表1：国信社服板块个股涨跌幅（2025.12.15-2025.12.28）

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

中国中免 16.91%粉笔 -15.71%

中教控股 13.76%呷哺呷哺 -8.64%

科德教育 9.91%人瑞人才 -8.08%

凯撒旅业 9.57%美高梅中国 -4.53%

首旅酒店 9.19%曲江文旅 -4.28%

同道猎聘 9.14%东方甄选 -3.88%

君亭酒店 7.62%北京人力 -2.92%

天立国际控股 7.27%大连圣亚 -2.50%

桂林旅游 7.07%海伦司 -2.13%

豆神教育 6.98%长白山 -1.50%

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

1、免税：中国中免连续中标京沪机场，海南封关首周离岛消费同比增长 55%

【上海、首都机场公示免税招标结果，中国中免连续中标】北京首都机场与上海

两大机场免税店招标结果相继落地。首都机场 T3 航站楼逾万平米免税区域由中免

集团以 4.80 亿元首年保底经营费中标，T2 航站楼则由王府井集团以 1.12 亿元首

年保底经营费中标，两者均采用 5%销售额提成模式，特许经营期持续至 2034 年。

同期上海机场招标浦东 T1/S1 由 Dufry 公司以 3141 元/平米月固定费用中标，提

成比例 8%-24%，浦东 T2/S2 及虹桥 T1 均由中免集团获得，固定费用分别为 3090

元/平米和 2827 元/平米，经营权期限均采用分段考核机制，最晚至 2033 年底。

【海南全岛封关正式启动，首周离岛免税消费同比增长 55%】海南自由贸易港全

岛封关运作于 12 月 18 日正式启动。首周离岛免税消费展现出强劲增长势头，海

口海关数据显示免税购物金额达 11 亿元，同比增长 54.9%，购物件数 77.5 万件，

同比增长 11.8%，购物人数 16.5 万人，同比增长 34.1%，经测算人均客单价同比

增长 16%至 6667 元。封关前一个月，离岛免税政策已进行系统性优化，享惠对象

从入境旅客扩展至离境旅客，免税商品种类增至 47 类，并新增陶瓷制品、茶叶等

6 类国内商品，丰富了供给结构。

2、酒店：亚朵 3.6 已在全国超 20 家门店成功落地

【亚朵 3.6 已在全国有超 20 家门店成功落地】据环球旅讯，近日，亚朵旗下中高

端生活方式品牌“亚朵 3.6”交出问世 9 个月成绩单。亚朵 3.6 以“静谧的生机”

为设计理念，把自然山石、流动光影融入酒店公区和客房，旨在为旅人提供更具

质感的出行体验。此外，在质感显著提升的基础上，亚朵 3.6 通过 90%的客房模

块化和 70%的公区模块化，保证了单房造价相对可控，并带动平均筹建周期缩短

20%。自 2025 年 3 月产品发布以来，亚朵 3.6 在全国已有超 20 家门店成功落地。

首批酒店的多项关键经营指标，在全国各地稳居同商圈、同类酒店前列。其中，

上海首家亚朵 3.6 门店的综合 RevPAR 较周边同类酒店高出 20%，开业不久便实现

超 90%的入住率。

【云南首次立法规范民宿业】据环球旅讯，近日，云南省十四届人大常委会第二

十次会议审查批准《大理白族自治州民宿管理和促进条例》，定于 2026 年 1 月 1

日起施行。这是云南首次以地方立法形式系统规范民宿产业发展，旨在解决无证

经营、虚假宣传、卫生不达标等乱象，推动旅游业从粗放扩张转向精细化运营。

《条例》对民宿的开办、经营、管理、发展作出全流程规定，明确位于历史文化

名城、名镇、名村、街区及传统村落保护范围内的民宿，建筑层高、风貌须符合

保护规划，涉及文物的须遵守文物保护法规；民宿设计、装修、景观须体现地域

特色并与周边环境协调。

3、出行链：元旦假期旅游市场升温，除冰雪游、避寒游外，“仪式感”游成新

趋势

【美亚科技北交所 IPO 状态变更为“提交注册”】据北交所披露，美亚科技北交

所 IPO 进程在年末取得关键进展，公司上市申请于 2025 年 12 月 25 日状态更新为

“提交注册”。此次 IPO 计划公开发行不超过 1984.22 万股（不考虑超额配售选

择权的情况下），募集资金约 3.6 亿元将主要用于智能化系统研发与国际市场拓

展。
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【元旦假期旅游市场升温，除冰雪游、避寒游外，“仪式感”游成新趋势】据央

视财经报道，元旦假期旅游市场呈现显著升温态势，机票预订量同比大幅增长。

数据显示，2026年元旦假期国内航线机票预订量已突破106万张，同比增长约45%；

出入境航线预订量超 53 万张，同比增长 15%。从出行结构看，国内热门航线集中

在广东、福建及东北地区，冰雪游与避寒游需求并存。此外，氛围十足且活动丰

富的主题乐园成为年轻人跨年狂欢的又一选择。上海迪士尼度假区、涠洲岛、南

澳岛、老君山、长隆野生动物世界、哈尔滨冰雪大世界、中国科学院西双版纳热

带植物园、北京环球度假区、沙面岛、珠海长隆海洋王国位列马蜂窝跨年热门景

区榜单前十。价格方面，上海市民反馈晚间航班含燃油费不足 500 元，反映出淡

季错峰出行的性价比优势。出境游方面，东南亚短线游成为热点，其中飞往越南

胡志明市和河内的机票预订量增幅尤为突出，分别达 3.2 倍和 2.4 倍。此外，多

家航空公司近期新开或加密了前往马德里、悉尼、奥克兰等地的国际航线，为旅

客提供更丰富的出行选择。

【东方甄选看世界走进“两坝一峡”】据宜昌文旅，12 月 27 日至 28 日，东方甄

选“看世界”团队赴宜昌开展为期两天的直播，俞敏洪、陈行甲等多位网络大咖

走进直播间，向网友推介了宜昌城市景观、美食，沉浸式体验两坝一峡、三峡人

家、三峡大坝等世界级旅游资源。

4、餐饮：蜜雪冰城美国首店开业，古茗上架瓶装饮料

【蜜雪冰城美国首店开业，亲民价格及本土化甜度选项快速吸引客流】蜜雪冰城

于 12 月 20 日正式登陆美国市场，其首家美洲门店落户洛杉矶好莱坞星光大道核

心商圈，正对中国剧院。该店延续品牌“高质平价”策略，产品覆盖冰淇淋、果

茶、奶茶及现磨咖啡等全品类，招牌冰淇淋定价 1.19 美元、冰鲜柠檬水 1.99 美

元、珍珠奶茶 3.99 美元起，显著低于当地同类饮品价格。为适应当地消费习惯，

门店创新推出最高 200%糖度选项，并结合雪王 IP 快闪、红毯互动等开业活动迅

速吸引客流。据极目新闻报道，作为全球化战略的关键一步，蜜雪冰城目前海外

门店已覆盖 13 国约 4700 家，全球总门店数超 5.3 万家。2025 年以来其加速扩张

步伐，先后布局日本、哈萨克斯坦市场，并推进巴西、墨西哥等美洲国家开店计

划，凭借供应链优势与本土化策略切入快速增长的美式茶饮市场，近期更入选《时

代》全球百大影响力企业榜单。

【古茗上线两款瓶装 HPP 果汁】据咖门消息，古茗近期在部分区域门店低调上线

两款瓶装饮料——100% HPP 苹果汁（售价 7.9 元）和羽衣甘蓝复合果蔬汁（售价

9.9 元），规格均为 255ml，采用冷压非高温杀菌工艺，强调天然健康属性。小程

序介绍苹果汁一瓶约等于 2.5 个大凉山与红富士苹果，羽衣甘蓝汁则融合苹果、

青提等 6 种果蔬。此次试水以区域限量销售为主，浙江、广东等地已有消费者反

馈购买体验，而全国铺货尚未完成。值得注意的是，古茗早在 10 月就通过主题门

店"买赠活动"测试过五款 HPP 果汁，可见其瓶装化布局具有延续性。

【百胜中国新增 10 亿美元回购授权】12 月 12 日，百胜中国公告，董事会已经批

准公司增加 10 亿美元股份回购授权，授权剩余额度总计大约 12 亿美元。根据回

购授权，本公司可不时于美国及香港公开市场或在符合适用法律法规的规定下，

经私下协商交易、大宗交易、加速股份回购交易及使用第 10b5-1 条交易计划回购

其普通股。该回购授权无终止日期。

5、教育：考试减负持续推进，豆神学伴机器人开售

【教育部要求中小学减少日常考试频次】据新华网，12 月 17 日《关于进一步加

强中小学日常考试管理的通知》于近日印发。小学一二年级不进行纸笔考试，义

务教育其他年级由学校每学期组织一次期末考试，初中年级从不同学科的实际出
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发，可适当安排一次期中考试。普通高中学校要严格控制考试次数。严禁面向小

学各年级和初高中非毕业年级组织区域性或跨校际的考试。

【湖南省中考政、史、地、生调整为开卷考试】近日，湖南省教育考试院发布《湖

南省初中学业水平考试试卷结构（2025 年修订）》，宣布自 2026 年起，道德与

法治、历史、地理、生物学四个科目的中考形式由闭卷调整为开卷考试，考试时

长均为 60 分钟，满分 100 分，题型包括选择题和非选择题，旨在减轻学生记忆负

担，强化综合应用能力考查。此前湖南省长沙市中考以上科目均一直推行开卷，

此次为推进到全省范围。

【豆神教育推出豆神学伴机器人】豆神教育于 12 月 22 日推出豆神学伴机器人，

以 1999 元预售价限量 500 台，当日售罄。该产品采用基座+屏幕分体式设计，合

体时作为桌面作业陪写工具，分离后屏幕可户外便携使用。核心功能聚焦三大场

景：一是通过 1300 万像素“作业雷达”实现作业任务拆解、进度跟踪与知识点盲

区诊断，结合精灵币激励体系促进完成效率；二是内置语文诗词、口算挑战及英

语对话等学霸挑战关卡，以游戏化形式拓展课外知识；三是依托 4G/WiFi 双模联

网支持户外游学导游、安全通话及生活管理功能。

二、社服上市公司公告

【视源股份】视源股份近日公告，公司于 2025 年 12 月 15 日与上海湖杉投资管理

有限公司（基金管理人）、苏州湖杉投资中心（有限合伙）（普通合伙人）及其

他有限合伙人签署协议，以新增入伙方式投资帝奥微湖杉（嘉兴）股权投资合伙

企业（有限合伙），作为有限合伙人以自有资金出资 5000 万元人民币认购基金份

额。该基金目标认缴规模为 3亿至 4 亿元人民币，主要投资于 AI 及半导体产业链

的中后期项目，存续期包括 2 年投资期和 4 年退出期（可延长）。基金采用分层

收益分配机制，有限合伙人以其出资额为限承担责任。视源股份表示，此次投资

旨在依托产业基金管理人的专业能力和资源，进一步完善公司产业链布局，促进

产品结构与技术升级，实现产业协同效应，提升综合竞争力。同时，公司提示投

资存在实施进度不确定、可能存在回报周期长及整合效果不及预期等风险，但预

计对财务状况和经营成果不构成重大影响，且不导致合并报表范围变化。

【峨眉山 A】峨眉山 A 发布 2025 年半年度权益分派实施公告，拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1.20 元（含税）。本次分红的股权登记日为 2025 年 12 月 25 日，

除权除息日为 2025 年 12 月 26 日。现金红利将于登记日次一交易日（12 月 26 日）

通过中国结算深圳分公司系统，划拨至股东的资金账户。其中，四川省峨眉山乐

山大佛旅游集团有限公司等特定股东的红利将由公司自行派发。

【中青旅】中青旅披露控股股东无偿划转股份完成过户登记事项。中国光大集团

股份公司将其全资子公司中国青旅集团有限公司直接持有的公司 17.37%股份无

偿划转至光大集团。近日，公司收到光大集团发来中国证券登记结算有限责任公

司出具的《证券过户登记确认书》，确认上述无偿划转的股份已完成过户登记。

本次划转完成后，光大集团直接持有公司股份 147,384,592 股，占公司总股本的

20.36%，青旅集团通过其控制的中青创益投资管理有限公司间接持有公司股份

20,475,000 股，占公司总股本的 2.83%，不再直接持有公司股份，公司控股股东

由青旅集团变为光大集团，公司实际控制人无变化。

【行动教育】行动教育于近期审议通过了股份回购预案，拟使用自有资金以不超

过 45 元/股价格回购部分社会公众股份，回购股份金额不低于 2000 万元但不超过

2500 万元，用于未来实施员工持股计划或股权激励。根据公告，本次回购股份的

期限为自董事会审议通过回购方案之日起不超过 12 个月。公司控股股东、实际控
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制人、董监高在未来 3至 6个月内无明确的股份减持计划。

【天目湖】天目湖公告称，拟以非公开协议转让方式向溧阳市国有资产投资控股

集团有限公司出售所持江苏天目湖动物王国旅游有限公司 4.59%股权。本次交易

以评估值定价，转让价格为 1827.50 万元，交易完成后公司将完全退出动物王国

公司股东行列。

【西安旅游】西安旅游公告披露，公司于 2025 年 12 月 26 日召开董事会审议通过

一项关联交易，拟将所属分公司上林宫酒店及附属经营场所整体租赁给控股股东

西安旅游集团有限公司的子公司西安大汉上林苑实业有限责任公司，租赁期 5 年，

年租金 360 万元。由于承租方为公司关联方，本次交易构成关联交易，相关董事

在表决时予以回避。此项资产租赁旨在提高公司资产使用效率。

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

002306.SZ *ST 云网 2025-12-29 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

002659.SZ 凯文教育 2025-12-29 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

300338.SZ ST 开元 2025-12-29 临时股东大会

广州市白云区永平街泰兴路 4 号开元教育广州运营总部

C 栋 5 楼会议室

603099.SH 长白山 2025-12-29 临时股东大会 长白山旅游股份有限公司三楼会议室

600861.SH 北京人力 2025-12-31 临时股东大会 北京市朝阳区广渠路 18 号院世东国际大厦 B 座

000796.SZ 凯撒旅业 2026-01-05 临时股东大会 山东省青岛市市北区馆陶路 3 号二楼第一会议室

000888.SZ 峨眉山 A 2026-01-08 临时股东大会 四川省峨眉山市名山南路 639 号公司二楼小会议室

000610.SZ 西安旅游 2026-01-12 临时股东大会 西安市曲江新区西影路 508 号西影大厦 3 层公司会议室

000721.SZ 西安饮食 2026-01-12 临时股东大会

公司会议室(西安市曲江新区西影路 508 号西影大厦 7

层)

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

社服港股核心标的古茗、小菜园、中国东方教育获增持。报告期内（2025 年 12

月 15 日-2025 年 12 月 28 日），海底捞持股比例增 0.89pct 至 28.47%，茶百道持

股比例减 0.02pct 至 22.61%，蜜雪集团持股比例减 0.14pct 至 19.64%，古茗持股

比例增 0.47pct 至 30.78%，小菜园持股比例减 0.86pct 至 69.01%，中国东方教育

持股比例增 2.55pct 至 36.51%。

图2：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2025.12.15-2025.12.28）

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中国中免、华住集团-S、

携程集团-S、亚朵、华图山鼎、中国东方教育、锅圈、古茗、蜜雪集团、首
旅酒店、海南机场、王府井等，建议关注三峡旅游等。中线优选中国中免、美团-W、

蜜雪集团、古茗、亚朵、华住集团-S、卓越教育集团、学大教育、天立国际控股、中

国东方教育、携程集团-S、海底捞、同程旅行、北京人力、BOSS直聘、科锐国际、锦

江酒店、同庆楼、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、黄山旅游、广州酒家、首旅酒店、东方甄选、曹操出行等。
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