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资金再配置驱动港股社服板块报告期（7.2-至今）内估值修复，餐饮教育领

涨。7月以来港股社服板块迎来阶段性反弹，核心驱动为海外市场高位震荡

下国际资金再配置，叠加板块前期超跌、估值处于低位。港股社服板块涨幅

居前的30支标的中，餐饮链13支、教育板块9支进入涨幅前列，合计占比

73%，构成修复核心力量。餐饮链中，达势股份（+35.3%）Q2基本面边际有

所改善，据公司发布的Q2业务情况速览，同店5-6月已小幅转正；美团-W

（+22.1%）受益于外卖补贴理性化及竞争格局修复预计；特海国际（+14.8%）

此前26Q1海外门店效率边际修复。海底捞、百胜中国市值相对较大、本轮

反弹相对温和。教育板块中，卓越睿新（+47.5%）涨幅领先，公司积极布局

AI教育业务。天立国际控股（+18.0%）通过转校生扩招缓和公办高中分流冲

击；中国东方教育（+17.5%）作为蓝领职业培训龙头仍受益于AI冲击下的

蓝领就业相对高景气。新东方-S等市值较大标的涨幅滞后，呈现与餐饮链类

似的特征，总体而言本轮港股餐饮教育反弹行情体现"小市值超跌"标的弹性

领先的格局。基于前述复盘，我们认为后续持续性需观察Q3核心经营指标

的验证情况。在谨慎假设前提下，关注以下结构性方向：1）前期超跌且基

本面预期边际改善的标的，如美团-W（关注外卖竞争趋于理性对利润的边际

影响），建议关注达势股份（关注同店转正趋势的延续性）等；2）经营相

对稳健且估值因板块情绪回落至历史相对低位的龙头，如古茗、百胜中国、

蜜雪集团、海底捞、中国东方教育、新东方-S等。

风险提示：消费复苏不及预期、海外市场波动收敛、监管政策调整、港股小

市值标的流动性不足等。

行业与公司动态：国务院批复《扩大消费"十五五"规划》，明确2030年社

零总额达60万亿元目标；6月社零总额同比+1.0%环比回正，餐饮收入同比

+1.2%，环比+0.6pct边际改善。东方甄选两天连开西安、郑州线下门店。

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

华住集团-S、亚朵、美团-W、古茗、东方甄选、百胜中国、长白山、峨眉山

A、丽江股份、行动教育、中国东方教育等。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、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、君亭酒店、峨眉山A、天目湖、

黄山旅游、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）
2025A 2026E 2025A 2026E

ATAT.O 亚朵 优于大市 219 298 12.8 15.4 17 14

9961.HK 携程集团-S 优于大市 293 16461 24.3 27.9 12 11

1179.HK 华住集团-S 优于大市 29 7032 1.6 1.8 18 16

601888.SH 中国中免 优于大市 53 1087 1.7 2.5 31 22

1364.HK 古茗 优于大市 19 440 1.1 1.4 17 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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港股社服板块区间估值修复：资金再配置驱

动，前期超跌的餐饮教育板块领涨

7 月以来港股社服板块迎来阶段性反弹，部分前期跌幅较深的标的涨幅领先。前

期餐饮链及教育板块整体承压，主要受同店/招生增速放缓、成本端压力及消费复

苏节奏低于预期等因素影响，估值回落至相对低位；而近期日韩市场在高位出现

震荡调整，部分国际资金从高位市场流出，寻求估值相对低位、基本面边际改善

的替代性配置标的。港股餐饮、教育板块标的前期跌幅较深、估值处于历史相对

低位，且餐饮、教育等子板块与内需消费复苏高度相关，成为资金再配置过程中

的受益方向之一。

图1：港股社服板块区间涨幅居前的 TOP30 标的（2026.7.2-2026.7.20，共 13 个交易日）

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理

注：柱体为蓝色的标的为餐饮链相关标的，柱体为粉色的标的为教育板块标的

本轮港股社服板块涨幅领先的标的以餐饮链、教育板块标的为主。从 7 月初至最

新收盘价，纳入统计的 30 支港股社服标的中，餐饮链板块中含 13 支（含美团）、

教育板块 9 支，合计占比达 73%，构成板块修复的核心力量。

餐饮链中，达势股份（35.3%）、美团-W（22.1%）涨幅领先，其中达势股份 Q2

基本面迎来边际改善，涨幅居前。据公司投资者关系主页发布的 Q2 经营情况速览，

集团 2026 年第二季度同店销售增长率整体仍为负值，但在一系列销售举措推动

下，5 月及 6 月已小幅转正。美团-W 是涨幅靠前的市值最大标的，分析受益于外

卖平台补贴趋于理性化及竞争格局边际修复的预期。特海国际（14.8%）此前

2026Q1 公司整体平均翻台率及客单价均略提升。奈雪的茶实现 10.8%的涨幅。海

底捞（9.8%）、百胜中国（8.8%）同样迎来较优涨幅，二者作为餐饮龙头，前期

经营相对较稳，涨幅一定程度上受益于板块情绪回暖及估值修复。

教育板块中，卓越睿新（47.5%）涨幅领先，公司积极布局 AI 教育业务。天立国

际控股（18.0%）、中国东方教育（17.5%）涨幅靠前，二者核心业务为面向高中

学段学生分别提供普通高中教育与蓝领技能职业教育，均受益于高中人口红利窗

口期。天立国际控股此前受公办普通高中扩招政策预期影响，市场担忧民办高中
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学位被分流、招生增速边际下滑。但公司战略性调整招生策略，通过扩招转校生

补充生源，预计一定程度上有望缓和外部冲击。中国东方教育此前受资金偏好及

增速回落的悲观预期等影响下股价有所调整，但总体看公司作为蓝领职业技能培

训龙头仍受益于 AI 冲击下的蓝领就业高景气度。K12 标的卓越教育集团（13.2%）

及新东方-S（8.5%）涨幅相对温和，其中卓越教育集团市值相对较小，暂未纳入

港股通、流动性相对较弱，一定程度上可能影响到本轮反弹弹性；新东方-S 作为

教育板块市值最大标的，涨幅相对落后于小市值同行，呈现与餐饮链类似的特征。

总体而言，7 月初至今港股社服板块中餐饮教育板块均迎来相对明显涨幅，其中

体现小市值标的相对领先于大市值滞后的结构性特征。涨幅领先的标的多具备"

前期超跌+市值较小"属性。

投资建议：基于前述复盘，我们认为后续持续性需观察 Q3 核心经营指标（同店/

翻台率/招生等）的验证情况。在谨慎假设前提下，关注以下结构性方向：1）前

期超跌且基本面预期边际改善的标的，如美团-W（关注外卖竞争趋于理性对利润

的边际影响），建议关注达势股份（关注同店转正趋势的延续性）；2）经营相对

稳健且估值因板块情绪回落至历史相对低位的龙头，如古茗、百胜中国、蜜雪集

团、海底捞、中国东方教育、新东方-S 等。

风险提示：若 Q3 经营数据再次走弱或海外市场波动收敛，资金再配置逻辑可能逆

转，板块可能重回震荡，分化将加剧；港股小市值公司潜在的流动性不足；消费

复苏不及预期；出生人口下滑；监管政策调整对业务造成影响；食品安全问题；

汇率波动风险等。
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板块复盘：A 股消费者服务板块跑赢大盘

4.60pct

A 股消费者服务板块报告期内下跌 1.86%，跑赢大盘 4.60pct。2026 年 7 月 6 日

至 2026 年 7 月 19 日期间，中信消费者服务板块期内下跌 1.86%，位列所有行业

指数中第 8 位（共 30 个行业指数），同期沪深 300 指数下跌 6.47%，跑赢大盘

4.60pct。

图2：各行业板块指数涨跌幅（2026.7.6-2026.7.19）

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（2026.7.6-2026.7.19），国信社服板块涨幅居前的股票为米奥会展

（18.96%）、天立国际控股（16.96%）、BOSS 直聘（14.69%）、希教国际控股（12.78%）、

中教控股（8.57%）、奈雪的茶（7.46%）、中国东方教育（6.17%）、永利澳门（5.26%）、

同程旅行（5.15%）、银河娱乐（5.10%）。国信社服板块跌幅居前的股票为科德

教育（-21.42%）、粉笔（-19.61%）、张家界（-17.68%）、兰生股份（-15.34%）、

凯撒旅业（-10.49%）、君亭酒店、*ST 西旅、海伦司、国旅联合、ST 豆神。

表1：国信社服板块个股涨跌幅（2026.7.6-2026.7.19）

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

米奥会展 18.96%科德教育 -21.42%

天立国际控股 16.96%粉笔 -19.61%

BOSS 直聘 14.69%张家界 -17.68%

希教国际控股 12.78%兰生股份 -15.34%

中教控股 8.57%凯撒旅业 -10.49%

奈雪的茶 7.46%君亭酒店 -9.78%

中国东方教育 6.17%*ST 西旅 -8.75%

永利澳门 5.26%海伦司 -8.42%

同程旅行 5.15%国旅联合 -7.89%

银河娱乐 5.10%ST 豆神 -7.27%

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

【国务院批复《扩大消费“十五五”规划》】国务院于 2026 年 7 月 13 日批复《扩

大消费"十五五"规划》，这是国内首部消费领域国家级专项规划，明确到 2030

年社会消费品零售总额达 60 万亿元左右，较"十四五"末的 50.1 万亿元增长近

20%，消费对经济增长贡献率进一步提升。规划在服务消费端锚定优先发展养老、

托育、文旅、健康等民生赛道，推进县乡村三级养老服务网络与夜间文旅等新业

态。实施层面部署 28 项重点任务，覆盖服务提质、商品升级、新业态培育等 6

大方向，设银发经济、汽车消费等 9个专项专栏落地。

【2026 年 6 月社零总额同比增速回正，餐饮收入同比增速边际走快】国家统计局

发布 2026 年上半年社会消费品零售总额数据。2026 年上半年社会消费品零售总

额 248722 亿元，同比增长 1.3%。2026 年 6 月份，社会消费品零售总额 42691 亿

元，同比增长 1.0%，环比五月由负回正。按消费类型分，上半年，餐饮收入 28255

亿元，增长 2.8%。6 月份，餐饮收入 4767 亿元，增长 1.2%，环比提升 0.6pct。

【东方甄选新开两家线下门店】据东方甄选官方号及《零售圈》报道，东方甄选

于 7 月 15 日、16 日接连落地西北首店（西安碑林区新东方大厦一层，全国第二

家）与中原首店（郑州金水区花园北路 21 世纪社区，全国第三家），两天两店推

进"线上内容电商+线下实体体验"双轮落地。两店均复刻北京中关村首店"零售+

餐饮+会员体验"框架，橙红原木主色调，配茶饮水吧、餐吧、亲子互动区，商品

覆盖自营休闲零食、营养保健、宠物用品、日用品及线上爆品烤肠、提拉米苏、

苹果干等，并结合属地供给，例如西安店上线临潼石榴汁、富平羊奶、陕北杂粮、

洛川苹果及甑糕、肉夹馍轻食，郑州店联动同址新东方教育门店设书香阅读区。

二、社服上市公司公告

【中国中免】公司发布 2026 年半年度业绩快报，上半年公司营业收入 276 亿元，

同比-1.99%；归母净利润 31 亿元，同比增长 19.49%；扣非净利润 31 亿元，同比

增长 18.67%，其中估算 Q2 公司收入 107 亿元，同比-6.30%；归母净利润 7.6 亿

元，同比增长 14.55%；扣非净利润 7.4 亿元，同比增长 12.9%。

【传智教育】公司发布 2026 年半年度业绩预告，预计实现归母净利润 2,800 万元

-4,000 万元，上年同期亏损 720.30 万元，同比实现扭亏为盈；扣非归母净利润

2,100 万元-3,100 万元，上年同期亏损 1,081.03 万元，同比增幅 294.26%–

386.76%。基本每股收益 0.07-0.10 元/股。

【昂立教育】公司发布 2026 年半年度业绩预告。经财务部门初步测算，公司 2026

年上半年度预计实现营业收入约 68,500 万元，与上年同期相比，将增加 5,265.76

万元，同比增长 8.33%；预计实现归属于上市公司股东的净利润约 3,100 万元，

与上年同期相比，将增加 2,811.17 万元，同比增长 973.30%；预计实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润约 2,500 万元，与上年同期相比，将

增加 2622.23 万元。

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

600258.SH 首旅酒店 2026-07-20 临时股东大会 北京市朝阳区雅宝路 10 号凯威大厦三层 301 会议室
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600880.SH 博瑞传播 2026-07-24 临时股东大会

公司会议室(成都市锦江区三色路 38 号“博瑞·创意

成都”大厦 23 楼)

300192.SZ 科德教育 2026-08-03 临时股东大会

江苏省苏州市相城区黄埭镇春申路989号(科德教育会

议室)

600730.SH *ST 高科 2026-08-03 临时股东大会

北京市海淀区北四环西路 52号方正国际大厦4层会议

室

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

港股通持股梳理

社服港股核心标的仅中国东方教育、沪上阿姨获增持。报告期内（2026 年 7 月 6

日-2026 年 7 月 18 日），海底捞持股比例（沪深港股通持股比例，下同）减 0.68pct

至 26.35%，天立国际控股减 1.32pct 至 52.49%，茶百道持股比例减 0.05pct 至

22.44%，蜜雪集团持股比例减 0.02pct 至 53.72%，古茗持股比例减 0.87pct 至

26.80%，小菜园持股比例减 1.15pct 至 26.11%，中国东方教育持股比例增 2.14pct

至 37.36%，沪上阿姨持股比例增 0.57pct 至 76.52%。

图3：社服港股核心标的港股通占自由流通股本比例（2026.7.6-2026.7.19）

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华住集团-S、亚朵、美团-W、

古茗、东方甄选、百胜中国、长白山、峨眉山A、丽江股份、行动教育、中国东方教

育等。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、君亭酒

店、峨眉山A、天目湖、黄山旅游、首旅酒店、东方甄选、曹操出行等。

风险提示：消费复苏不及预期、行业竞争加剧、政策监管变化风险。
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表3：重点公司盈利预测表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 2026/7/16 2025A 2026E 2025E 2026E

601888.SH 中国中免 优于大市 54.52 1.7 2.5 31 22

600515.SH 海南机场 优于大市
2.81

0.0 0.0 136 136

600754.SH 锦江酒店 优于大市 18.13 0.9 1.4 20 13

600258.SH 首旅酒店 优于大市 11.78 0.9 1.0 14 12

1179.HK 华住集团-S 优于大市 33.52 1.6 1.8 18 16

ATAT.O 亚朵 优于大市 32.60 12.8 15.4 17 14

301073.SZ 君亭酒店 优于大市 17.36 0.1 0.2 166 83

605108.SH 同庆楼 优于大市 12.22 0.4 0.6 30 20

603043.SH 广州酒家 优于大市 13.74 0.9 1.1 16 12

6862.HK 海底捞 优于大市 11.87 0.7 0.8 14 12

2517.HK 锅圈 优于大市
1.96

0.2 0.3 7 6

9987.HK 百胜中国 优于大市 347.00 17.7 19.0 17 16

6831.HK 绿茶集团 优于大市
6.27

0.7 1.0 7 5

2097.HK 蜜雪集团 优于大市 226.80 15.5 17.7 12 10

1364.HK 古茗 优于大市 21.40 1.1 1.4 17 14

0999.HK 小菜园 优于大市
6.88

0.6 0.5 10 11

2408.HK 遇见小面 优于大市
3.73

0.2 0.3 19 10

3690.HK 美团-W 优于大市 87.20 -2.6 -1.3 - -58

9961.HK 携程集团-S 优于大市 342.20 44.5 24.3 7 12

0780.HK 同程旅行 优于大市 12.98 1.4 1.7 8 7

300144.SZ 宋城演艺 优于大市
6.09

0.3 0.4 19 16

603136.SH 天目湖 优于大市
8.92

0.4 0.4 22 22

000888.SZ 峨眉山 A 优于大市
9.90

0.5 0.6 19 16

603199.SH 九华旅游 优于大市 32.50 1.9 2.3 17 14

600054.SH 黄山旅游 优于大市 11.05 0.4 0.5 27 22

603099.SH 长白山 优于大市 37.10 0.6 0.7 59 49

300662.SZ 科锐国际 优于大市 17.61 1.6 1.8 11 9

600861.SH 北京人力 优于大市 13.28 2.1 1.6 6 8

BZ.O BOSS 直聘 优于大市 15.15 7.3 9.2 14 11

6100.HK 同道猎聘 优于大市
2.03

0.2 0.4 8 4

1797.HK 东方甄选 优于大市 24.32 0.5 0.5 43 36

9901.HK 新东方-S 优于大市 39.74 2.1 2.4 16 14

605098.SH 行动教育 优于大市 53.35 2.7 3.3 20 16

300492.SZ 华图山鼎 优于大市 23.56 1.8 2.2 12 10

000526.SZ 学大教育 优于大市 27.50 1.6 2.3 17 11

0667.HK
中国东方教

育
优于大市

4.32
0.3 0.5 11 7

1773.HK
天立国际控

股
优于大市

1.38
0.4 0.4 3 3

3978.HK
卓越教育集

团
优于大市

3.22
0.4 0.4 8 7

002627.sz 三峡旅游 优于大市
5.87

0.1 0.2 57 25

002033.sz 丽江股份 优于大市
8.46

0.4 0.5 21 18

2643.HK 曹操出行 优于大市 15.90 -0.9 -0.3 - -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测并整理

注：单位均调整为人民币（港币兑人民币 0.87463，美元兑人民币 6.8502），部分公司如新东方-S、东方甄选、

天立国际控股等财年与自然年存在明显区别，对应使用上一财年 EPS/预测目前财年 EPS/预测下一财年 EPS。
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