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 一周表现回顾： 

上周上证综指上涨 0.95%，深证成指上涨 0.36%，中小板指上涨 0.73%，

创业板指上涨 0.11%。同期，教育 A 股上涨 2.30%，教育港股大涨 9.67%，

教育美股上涨 1.05%。上周股价上涨幅度较大的有威创股份（14.10%）、

凯文教育（12.93%）、创业黑马（11.77%）、文化长城（10.29%）、开元

股份（9.27%）；下跌幅度较大的有秀强股份（-8.20%）、电光科技（-4.66%）、

长方集团（-4.42%）、华媒控股（-4.10%）、东方时尚（-3.03%）。 

 行业最新动态： 

1、朴新拟赴美 IPO：2017 年营收 12.82 亿元 

2、今日头条推少儿英语品牌 gogokid，“流量大户”瞄准外教 1 对 1 

3、与好未来达成战略合作后，哒哒英语宣布品牌升级 

4、新东方在线 K12 升级课程体系，暑期入口课程售价 20 元 

5、好未来对教培行业开放核心资源，用双师课堂试水 To B 服务 

 投资建议： 

上周，教育港股大涨，带动 A 股教育回暖，周内部分个股出现较大涨幅。

我们认为，这个时点教育为什么涨，主要系： 

（1）A 股教育滞涨 1 年，估值消化后性价比逐渐显现。2017 年 A 股教

育板块受挫，整体涨幅落后，估值也从高位一路下滑近乎腰斩，目前来

看，A 股教育板块平均 PE 约为 45X 左右。而业绩方面，A 股核心教育

资产营收增速多约 10-20%，利润增速约 30%左右，保持快速增长。估

值消化背景下，当前时点 A 股教育资产的性价比已经逐渐显现。 

（2）资金加持，海外大涨映射 A 股。港股教育大涨背后的逻辑在于资

金对于港股教育资产经营模式的认知逐渐清晰：（a）民办中小学代表枫

叶教育凭借品牌价值进行轻资产扩张，2015-2017 年营收和净利 CAGR

分别达到 29%和 41%，验证了内生式增长的持续动能；（b）民办高教尽

管内生增长受限，但该部分内生具有稳定的增长基础，即每年学额的分

配调整及学费 5-10%的提价幅度，同时更大的发展来自广阔的行业整合

空间，代表企业中教控股通过收购两所职业院校，旗下在校生规模突破

12 万人，已是全国民办高校龙头，但按 2016 年全国民办高校在校生 634

万人计算，占比不足 2%，未来提升空间巨大。港股教育的优质性吸引

南下资金入驻，港股通持股比例不断走高，年初至 5/17，板块平均涨幅
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43%，其中中教控股、新高教集团涨幅分别高达 101%和 84%。资金带动

港股教育估值提升，目前板块平均市盈率已接近 40X，与 A 股的估值差

异进一步缩小，也说明 A 股目前的估值水平趋于合理。 

建议关注：港股通下教育个股，如枫叶教育、中教控股；A 股成长性明

确的教育龙头，如百洋股份、科斯伍德、新南洋、凯文教育、开元股份

等。 
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2018 年 5 月 21 日 

日 

一、上周行业回顾 

上周上证综指上涨 0.95%，深证成指上涨 0.36%，中小板指上涨0.73%，

创业板指上涨 0.11%。同期，教育A股上涨 2.30%，教育港股大涨 9.67%，

教育美股上涨 1.05%。 

图 1 上周行业市场表现（%） 

 

数据来源：wind、上海证券研究所 

教育个股方面，上周股价上涨幅度较大的有威创股份（14.10%）、凯

文教育（12.93%）、创业黑马（11.77%）、文化长城（10.29%）、开元

股份（9.27%）。上周股价下跌幅度较大的有秀强股份（-8.20%）、电

光科技（-4.66%）、长方集团（-4.42%）、华媒控股（-4.10%）、东方

时尚（-3.03%）。 

图 2 教育个股市场表现（%） 

 

数据来源：wind、上海证券研究所 
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2018 年 5 月 21 日 

日 

二、近期公司动态 

表 1 教育相关上市公司动态 

类型 公司名 代码 事件 内容 

公司公告 

威创股份 002308 收购股权 

公司拟变更募资 2.625 亿元用于收购凯瑞联盟 35%股权，凯瑞联盟

旗下拥有“芝麻街英语”少儿英语培训品牌。标的承诺 2018-2020 年

净利润分别不低于 5000/6100/7400 万元。 

洪涛股份 002325 增持 
2017/5/17-2018/2/8，公司控股股东、实控人刘年新及其配偶陈远芬

合计增持 2203.53 万股，占比 1.77%。 

拓维信息 002261 中标&减持 

1、公司全资子公司海云天中标“国家统一法律职业资格考试计算机

化考试服务项目”，金额为每人每卷 24.5 元，参考 2017 年司考报名

人数，本次中标预计带来 3100 万元销售收入（不包括分省的机位费

和监考费）。2、公司董事、副总常征 5/16-5/17 合计减持 707.58 万

股，占比 0.64%。 

盛通股份 002599 停牌 

公司筹划非公开发行股票事项，拟定增不超过 6497 万股，占比不超

过发行前总股本的 20%，募资不超过 9 亿元，用于出版综合服务和

教育培训服务。公司股票 5 月 21 日起停牌。 

新南洋 600661 诉讼 

公司拟将中文名称由“新南洋”变更为“新南洋昂立教育科技”，原告

昂立教育要求立即停止将“昂立”作为其字号的侵权行为，登报道歉，

承担律师费 10 万元及全部诉讼费。 

神州数码 000034 复牌 

公司拟支付股份及发行现金收购启行教育 100%股权，对价 46.5 亿

元，其中发行价为 18.26 元/股，并募资不超过 9.66 亿元，用于支付

现金对价及相关税费。标的承诺 2017-2018 年合计净利润 5.2 亿元，

2017-2019 年合计净利润 9 亿元。公司 5 月 16 日开市起复牌。 

文化长城 300089 收购股权 
公司拟以现金购买成功集团 51%股权，以发行股份及支付现金方式

购买北京众诚股权，不构成重大资产重组，转为一般资产收购事项。 

*ST 紫学 000526 设立基金 

公司全资子公司学大信息参与设立基金，总规模 1.8 亿元，其中学

大信息认缴出资 8000 万元，占比 44.44%，投资早期及成长期教育

项目，重点为新教育、创新教育及有竞争力的培训教育等领域，并

适当配置并购项目。 

世纪鼎利 300050 补充协议 

公司拟将上海美都 2017年未完成的业绩差额调整至 2018-2020年实

现，即 2018-2020 年净利润分别不低于 3300/3900/4250 万元，对应

2017-2020 年累计净利润不低于 1.33 亿元。 

全通教育 300359 中标 
公司控股子公司上海闻曦中标“嘉定青少年科创集散地服务项目”，

金额 3496.44 万元。 

开元股份 300338 股票激励 

公司拟授予限制性股票不超过 644 万股，占比 1.9%，每股 9 元，业

绩考核为恒企教育 2018-2020 年净利润分别不低于 1.79/2.01/2.40 亿

元。 

电光科技 002730 减持 
公司实控人石晓贤、石晓霞、施隆、朱丹通过大宗交易系统以 9.86

元/股分别减持 385/60/68.75/68.75 万股，合计占比 1.81%。 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

三、行业近期热点信息 

朴新拟赴美 IPO：2017 年营收 12.82 亿元 
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2018 年 5 月 21 日 

日 

朴新教育向 SEC 递交招股书，拟募集 3 亿美元，计划在纽交所上市，

创始人沙云龙持股 47%。朴新教育 2017 年营收 12.82 亿元，净亏损

3.97 亿元。本次募集的约 70%的资金用于收购中国的新学校；约 15%

的资金将用于完善信息技术系统以及在线平台；约 10%的资金将用于

市场营销和品牌推广；余下资金将用于营运和其他一般企业用途。 

 

盒子鱼完成 C 轮数亿元融资，推课均 20 元的 5 分钟北美外教 1 对 1 

盒子鱼宣布完成数亿元 C 轮融资，投资方包括美国保险巨头史带集团

（STARR）和新东方。本轮融资将用于扩展服务和系统的提升。目前，

盒子鱼的主产品结构已经清晰起来，从智能课程到“外教实时练”，再

到“国际班”。 下一步，盒子鱼的关键在于，如何转化目前的公立校

渠道的 C 端流量以及如何通过新的方式拓展 C 端渠道。 

 

华尔街英语将在中国开设 40 家新中心，拓展二三线城市市场 

近日，华尔街英语公布发展计划。在新股权架构下，华尔街英语将加

大产品和技术研发投入、拓展业务产品线，在中国现有业务城市开设

近 40 家新中心，并将开拓二三线城市市场。华尔街英语 2000 年进入

中国市场，目前在中国 11 个城市开设了 75 家学习中心。去年 11 月，

培生集团同意将华尔街英语以 3 亿美元的售价出售给与霸菱亚洲投

资基金和中信资本有关联的一组基金。 

 

今日头条推少儿英语品牌 gogokid，“流量大户”瞄准外教 1 对 1 

今日头条已于近日推出少儿在线英语品牌 gogokid，官网显示 gogokid

全部由北美外教一对一在线授课。gogokid 智能学习系统包含人工智

能技术、专属学习数据库以及可动态绘制学习规划蓝图服务，可提提

课前智能匹配，课中人工智能识别表情，自动生成学习报告以及课后

作业智能生成等内容。gogokid 全部教师均来自美国或加拿大，拥有

本科及以上高等教育背景，录取率 3%，另 gogokid 还会配备中教老

师全程跟进家长及学员的需求。gogokid 主要以美国小学课标（CCSS）

和国内教育部英语课程标准（新课标）双重标准，通过主修课、拓展

课以及公开课的方式进行知识传播。 

 

与好未来达成战略合作后，哒哒英语宣布品牌升级 

在线青少儿英语教育品牌“哒哒英语”举办“Unique”品牌焕新发布会，

强调以“陪伴”作为其全新教育理念的核心，并对外公布了全新品牌

LOGO。发布会上，哒哒英语展示了沉浸式互动直播课堂和自主研发

的在线表情教室两个产品，并宣布与好未来教育集团达成技术协同合

作。在线表情教室与近期好未来针对线下教室推出的“魔镜系统”相似，
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2018 年 5 月 21 日 

日 

能够实时捕获学生的表情信息并予以分析，判断学生在课堂上的学习

状态。 

 

新东方在线 K12 升级课程体系，暑期入口课程售价 20 元 

新东方在线宣布对中小学教学产品进行升级。此次新东方在线 K12

主要针对上课平台及课程体验进行了升级，通过自身研发的技术功能，

围绕在线授课和课后服务两大环节，让课程更加贴合 K12 学习场景。

升级后的直播双师课堂“东方夸课学习平台”目前能实现学生同时与

主讲老师和辅导老师视频交流互动。2018 年暑假，新东方在线设置

了新的课程模式和优惠规则。暑假课程设置以学生为主体，围绕准确

的教学内容、完善的在线课堂体验、严格的学员管理和先进的教学理

念四大课程优势进行了升级。同时，每个学科课程分为上下两段，上

段课程 3 天，下段课程 6 天，上下段课程为一个完整的课程，暑期上

段课程售价为 20 元。 

 

好未来对教培行业开放核心资源，用双师课堂试水 To B 服务 

近日，好未来正式成立好未来教育云事业部，并首先发布了面向教培

行业的 ToB 服务产品——“未来魔法校”（Magic School）。在输出形式

上，未来魔法校依托“双师”的方式对行业课外教育机构进行对外输出，

过程中，会系统培训机构校长、双师主管及辅导老师，也会就双师业

务提供相应的设备服务。好未来成立好未来教育云事业部是瞄准行业

中小型教育企业，主要帮助其解决运营上的两大问题：一是如何利用

科技手段提升课堂品质；二是培训机构在规模化过程中，如何保证老

师的上课水平。未来，摩比、励步、魔镜等产品都可以面向行业输出。 

 

51Talk 发青少儿在线英语学习报告：华东新付费学员全国第一 

51Talk 发布基于其用户所得出的青少儿在线英语学习报告，报告显示，

2107 年 51Talk 非一线城市新付费学员是一线城市的 1.31 倍，且非一

线城市学员的起步年龄普遍大于 9 岁，另 2017 年 51Talk 客单价非一

线城市接近一线城市。2015-2017 年，51talk 青少儿新付费学员中，

华东、华北和中南地区学员占比较高，其中华东地区以 35%的占比位

居第一。 

 

四、投资建议 

上周，教育港股大涨，带动 A 股教育回暖，周内部分个股出现较大

涨幅。我们认为，这个时点教育为什么涨，主要系： 

（1）A 股教育滞涨 1 年，估值消化后性价比逐渐显现。2017 年 A 股

教育板块受挫，整体涨幅落后，估值也从高位一路下滑近乎腰斩，目
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2018 年 5 月 21 日 

日 

前来看，A 股教育板块平均 PE 约为 45X 左右。而业绩方面，A 股核

心教育资产营收增速多约 10-20%，利润增速约 30%左右，保持快速

增长。估值消化背景下，当前时点 A 股教育资产的性价比已经逐渐

显现。 

表 2 A 股教育上市公司标的财务数据 

    营收（万元） 净利润（万元） 

    2016 2017 增速 2016 2017 增速 

幼教 

红缨教育 28577 26153 -8.5% 10237 7571 -26.0% 

金色摇篮 10909 19820 81.7% 6039 10675 76.8% 

全人教育 6314 7035 11.4% 1927 1981 2.8% 

K12 

昂立教育 87544 106658 21.8% 9787 12457 27.3% 

龙文教育 62172 70154 12.8% 6642 8596 29.4% 

学大教育 255600 281700 10.2% 7516 13785 83.4% 

龙门教育 24117 39776 64.9% 5889 9921 68.5% 

职业教育 
恒企教育 38164 60301 58.0% 8433 10961 30.0% 

火星时代 40724 49643 21.9% 6075 8703 43.3% 

素质教育 乐博教育 15071 18274 21.3% 2623 2970 13.2% 

数据来源：公司财报、上海证券研究所 

（2）资金加持，海外大涨映射 A 股。港股教育大涨背后的逻辑在于

资金对于港股教育资产经营模式的认知逐渐清晰：（a）民办中小学代

表枫叶教育凭借品牌价值进行轻资产扩张，2015-2017 年营收和净利

CAGR 分别达到 29%和 41%，验证了内生式增长的持续动能；（b）民

办高教尽管内生增长受限，但该部分内生具有稳定的增长基础，即每

年学额的分配调整及学费 5-10%的提价幅度，同时更大的发展来自广

阔的行业整合空间，代表企业中教控股通过收购两所职业院校，旗下

在校生规模突破 12 万人，已是全国民办高校龙头，但按 2016 年全国

民办高校在校生 634 万人计算，占比不足 2%，未来提升空间巨大。

港股教育的优质性吸引南下资金入驻，港股通持股比例不断走高，年

初至 5/17，板块平均涨幅 43%，其中中教控股、新高教集团涨幅分别

高达 101%和 84%。资金带动港股教育估值提升，目前板块平均市盈

率已接近 40X，与 A 股的估值差异进一步缩小，也说明 A 股目前的

估值水平趋于合理。 

建议关注：港股通下教育个股，如枫叶教育、中教控股；A 股成长性

明确的教育龙头，如百洋股份、科斯伍德、新南洋、凯文教育、开元

股份等。 
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