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 ◆教育行业中报预览。 

教育板块 2018 年中期业绩情况：18H1 中报业绩快速增长，并购因素影

响显著。我们选取教育板块 12 家重点公司，2018 年上半年总净利润预计为

9.83 亿元~11.55 亿元（+30%~+52%），部分个股增速超 100%：职教培训公

司百洋股份（+220%~+270%）、文化长城（+166%~+195%），K12 培训公

司科斯伍德（+655%~+685%）；6 家公司利润增速超 20%：视源股份

（+15%~+30%）、开元股份（+10%~+30%）。剔除百洋、长城、科斯伍德

等因并购影响业绩的公司，7 家教育公司 18 年中报业绩为 7.50~8.92 亿元

（+15%~+37%）。 

◆基金持仓情况。 

A 股教育板块基金持仓分析：18Q2 基金持仓聚焦龙头，持仓集中现象显

著。整体来看，板块配置呈现下降态势，2018Q2 基金持仓市值为 22.04 亿元，

环比下降 27.33%；基金持仓总量相对于 2018Q1 减少 2442 万股。基金集中

持仓现象显著，持仓市值 CR3 达 69.12%，排名第一的视源股份占持仓总市值

的 45.05%。个股配置方面，百洋股份（并购数字艺术培训龙头火星时代）季

持仓增量为 982 万股，占整个板块季持仓增量的 103.44%。持有基金数前三

的公司为视源股份（29）、百洋股份（12）、凯文教育（10），持股总市值

前三的公司为视源股份（9.93 亿元）、凯文教育（2.83 亿元）、新南洋（2.48

亿元）。 

◆投资建议。 

我们维持我们年初至今对于 A 股教育行业的投资观点“聚焦龙头，兼顾

成长”。（1）龙头主线推荐教育信息化龙头视源股份（002841），建议关注

以下细分赛道龙头公司的并购进程：职业培训龙头中公教育借壳亚夏汽车

（002607）、神州数码（000034）并购留学中介巨头公司启德教育、三垒股

份（002621）并购早教龙头美吉姆教育。 

（2）成长主线建议关注百洋股份、凯文教育、科斯伍德、盛通股份、开

元股份、文化长城、三盛教育等公司等公司。 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测注：股价为 2018 年 7 月 30 日收盘价 

公司简称 股票代码 
市值 收盘价 EPS（元） PE（X） 

(亿元) (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

视源股份 002841.SZ 379 58.20 1.06 1.47 1.99 2.62 55 40 29 22 

百洋股份 002696.SZ 43 10.98 0.29 0.54 0.67 0.82 38 20 16 13 

开元股份 300338.SZ 40 11.73 0.47 0.66 0.84 0.99 25 18 14 12 

盛通股份 002599.SZ 35 10.89 0.29 0.48 0.65 0.79 38 23 17 14 

三盛教育 300282.SZ 37 15.00 0.09 0.58 0.60 0.64 N/A 26 25 23 

三垒股份 002621.SZ 61 18.11 0.05 0.08 0.11 0.12 N/A N/A N/A N/A 

科斯伍德 300192.SZ 26 10.92 0.02 0.52 0.44 0.54 N/A 21 25 20 

凯文教育 002659.SZ 70 13.97 0.05 0.06 0.29 0.55 N/A N/A 48 25 

文化长城 300089.SZ 34 7.03 0.13 0.45 0.54 0.63 53 15 13 11 
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1、教育行业中报预览 

教育板块 2018 年中期业绩情况：18H1 中报业绩快速增长，并购因素影

响显著。我们选取教育板块 12 家重点公司，2018 年上半年总净利润预计为

9.83 亿元~11.55 亿元（+30%~+52%），部分个股增速超 100%：职教培训

公司百洋股份（+220%~+270%）、文化长城（+166%~+195%），K12 培

训公司科斯伍德（+655%~+685%）；6 家公司利润增速超 20%：视源股份

（+15%~+30%）、开元股份（+10%~+30%）。剔除百洋、长城、科斯伍

德等因并购影响业绩的公司，7 家教育公司 18 年中报业绩为 7.50~8.92 亿元

（+15%~+37%）。 

表 1：光大证券 12 家教育板块重点公司列表 

证券代码 证券简称 

归母净利润

2017 中报        

[单位]百万元 

归母净利润

2017 年报        

[单位]百万元 

预告净利润下

限 2018 中报             

[单位]百万元 

预告净利润上限

2018 中报             

[单位]百万元 

预告净利润同

比增长下限

2018 中报                              

[单位]% 

预告净利润同

比增长上限

2018 中报                              

[单位]% 

002599.SZ 盛通股份 30.20  92.54  40.00  55.00  32.46%  82.13%  

300338.SZ 开元股份 55.11  160.08  60.62  71.64  10.00%  30.00%  

300205.SZ 天喻信息 29.58  22.60  59.00  63.00  99.46%  112.98%  

002621.SZ 三垒股份 8.74  18.35  5.25  9.62  -40.00%  10.00%  

002696.SZ 百洋股份 14.55  113.20  46.57  53.84  220.00%  270.00%  

300089.SZ 文化长城 17.95  73.46  47.75  52.96  166.00% 195.00%  

300282.SZ 三盛教育 51.88  22.28  51.88  62.26  0.00%  20.00%  

002308.SZ 威创股份 103.76  189.91  93.38  124.51  -10.00%  20.00%  

002325.SZ 洪涛股份 103.62  137.19  103.62  134.71  0.00%  30.00%  

002841.SZ 视源股份 309.82  691.08  356.29  402.76  15.00%  30.00%  

300192.SZ 科斯伍德 9.55  5.76  72.10  74.97  655.00%  685.00%  

300559.SZ 佳发教育 23.50  73.14  46.10  49.60  96.17%  111.06%  

资料来源：wind，光大证券研究所 

表 2：教育行业 2018 年中报业绩预告公司列表 

证券代码 证券简称 

归母净利润 

2017 中报        

[单位]百万元 

归母净利润

2017 年报        

[单位]百万元 

预告净利润下限

2018 中报             

[单位]百万元 

预告净利润上限

2018 中报             

[单位]百万元 

预告净利润 

同比增长下限

2018 中报                              

[单位]% 

预告净利润 

同比增长上限

2018 中报                              

[单位]% 

002599.SZ 盛通股份 30.20 92.54 40.00 55.00 32.46% 82.13% 

300338.SZ 开元股份 55.11 160.08 60.62 71.64 10.00 % 30.00% 

300205.SZ 天喻信息 29.58 22.60 59.00 63.00 99.46 % 112.98% 

002621.SZ 三垒股份 8.74 18.35 5.25 9.62 -40.00 % 10.00% 

002696.SZ 百洋股份 14.55 113.20 46.57 53.84 220.00 % 270.00% 

300248.SZ 新开普 22.09 119.67 -13.00 -8.00 -158.85 % -136.22% 

002659.SZ 凯文教育 -25.31 23.26 -55.00 -45.00 -117.27 % -77.77% 

002261.SZ 拓维信息 129.90 66.35 0.00 38.97 -100.00 % -70.00% 

300359.SZ 全通教育 -17.86 66.29 -2.00 3.00 88.80 % 116.80% 

300089.SZ 文化长城 17.95 73.46 47.75 52.96 166.00 % 195.00% 

300160.SZ 秀强股份 113.83 110.90 60.00 75.00 -47.00% -34.00% 

600730.SH 中国高科 73.13 49.51 N/A N/A N/A N/A 

300010.SZ 立思辰 34.96 202.78 -57.00 -52.00 -263.04 % -248.74% 

万得资讯
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300282.SZ 三盛教育 51.88 22.28 51.88 62.26 0.00 % 20.00% 

002308.SZ 威创股份 103.76 189.91 93.38 124.51 -10.00 % 20.00% 

002638.SZ 勤上股份 82.16 84.20 82.16 110.92 0.00 % 35.00% 

002325.SZ 洪涛股份 103.62 137.19 103.62 134.71 0.00% 30.00% 

002286.SZ 保龄宝 36.31 49.62 36.31 54.46 0.00 % 50.00% 

002841.SZ 视源股份 309.82 691.08 356.29 402.76 15.00 % 30.00% 

600661.SH 新南洋 42.29 123.12 N/A N/A N/A N/A 

300192.SZ 科斯伍德 9.55 5.76 72.10 74.97 655.00 % 685.00% 

300559.SZ 佳发教育 23.50 73.14 46.10 49.60 96.17% 111.06% 

资料来源：wind，光大证券研究所 

表 3：A股教育行业重点公司列表 

资料来源：Wind，光大证券研究所注：（1）股价为 2018 年 7 月 30 日收盘价；（2）视源股份、文化长城、百洋股份、盛通股份、开

元股份、三盛教育、亚夏汽车、立思辰、佳发教育、凯文教育、科斯伍德、新开普业绩预测采用光大证券研究所的预测数据，其它公

司业绩预测采用 Wind 一致预期，剔除非正常 PE 

 
 
 
 
 
 
 

公司简称 股票代码 
市值 收盘价 EPS（元） PE（X） 

(亿元) (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

视源股份 002841.SZ 379 58.20 1.06 1.47 1.99 2.62 55 40 29 22 

百洋股份 002696.SZ 43 10.98 0.29 0.54 0.67 0.82 38 20 16 13 

文化长城 300089.SZ 34 7.03 0.13 0.45 0.54 0.63 53 15 13 11 

开元股份 300338.SZ 40 11.73 0.47 0.66 0.84 0.99 25 18 14 12 

盛通股份 002599.SZ 35 10.89 0.29 0.48 0.65 0.79 38 23 17 14 

全通教育 300359.SZ 44 7.00 0.10 N/A N/A N/A 70 N/A N/A N/A 

三盛教育 300282.SZ 37 15.00 0.09 0.58 0.60 0.64 N/A 26 25 23 

三垒股份 002621.SZ 61 18.11 0.05 0.08 0.11 0.12 N/A N/A N/A N/A 

凯文教育 002659.SZ 70 13.97 0.05 0.06 0.29 0.55 N/A N/A 48 25 

拓维信息 002261.SZ 49 4.43 0.06 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

立思辰 300010.SZ 80 9.17 0.23 0.24 0.26 0.28 39 38 35 33 

佳发安泰 300559.SZ 48 34.74 1.02 1.40 1.81 2.27 34 25 19 15 

威创股份 002308.SZ 75 8.29 0.22 0.31 0.40 0.48 38 26 21 17 

秀强股份 300160.SZ 27 4.51 0.19 0.30 0.38 N/A 24 15 12 N/A 

创业黑马 300688.SZ 36 52.88 0.83 0.79 0.89 0.99 64 67 60 54 

科锐国际 300662.SZ 43 23.89 0.47 0.56 0.74 0.92 51 42 32 26 

新南洋 600661.SH 71 24.90 N/A 0.62 0.78 0.94 N/A 40 32 27 

松发股份 603268.SH 19 15.26 0.52 N/A N/A N/A 29 N/A N/A N/A 

科斯伍德 300192.SZ 26 10.92 0.02 0.52 0.44 0.54 N/A 21 25 20 

东方时尚 603377.SH 82 13.97 0.56 0.53 0.67 0.81 25 26 21 17 

世纪鼎利 300050.SZ 31 5.63 0.21 0.40 0.49 0.57 27 14 11 10 

新开普 300248.SZ 28 5.90 0.37 0.51 0.69 0.93 16 12 9 6 

亚夏汽车 002607.SZ 71 8.70 0.09 0.09 0.10 0.10 97 97 87 87 

平均        42 31 28 24 
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图 1：A股教育行业重点公司市值（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据为 2018 年 7 月 30 日市值 

2、基金持仓情况 

教育板块基金持仓分析：18Q2 基金持仓聚焦龙头，持仓集中现象显著。 

整体来看，板块配置呈现下降态势，2018Q2 基金持仓市值为 22.04 亿

元，环比下降 27.33%；基金持仓总量相对于 2018Q1 减少 2442 万股。基金

集中持仓现象显著，持仓市值 CR3 达 69.12%，排名第一的视源股份占持仓

总市值的 45.05%。 

个股配置方面，百洋股份（并购数字艺术培训龙头火星时代）季持仓增

量为 982 万股，占整个板块季持仓增量的 103.44%。 

持有基金数前三的公司为视源股份（29）、百洋股份（12）、凯文教育

（10），持股总市值前三的公司为视源股份（9.93 亿元）、凯文教育（2.83

亿元）、新南洋（2.48 亿元）。 

表 4：2018H1 教育行业基金持仓情况 

证券代码 证券简称 持有基金数  持股数量（万股） 占流通股比例（%） 持股总市值(万元) 季度持仓变动（万股） 

002841.SZ 视源股份 29 1,631.47 24.5 99,291.13 17.62 

002696.SZ 百洋股份 12 1,972.57 9.04 22,408.40 981.92 

300559.SZ 佳发教育 11 573.08 7.52 17,037.76 421.89 

002659.SZ 凯文教育 10 1,998.06 6.44 28,272.58 238.47 

300010.SZ 立思辰 10 291.63 0.45 2,997.99 -160.93 

002621.SZ 三垒股份 5 240.88 0.94 4,531.02 240.88 

600661.SH 新南洋 4 989.98 3.82 24,779.16 -621.99 

300338.SZ 开元股份 3 637.95 3.39 8,019.01 -252.9 

002599.SZ 盛通股份 2 1,192.76 6.27 13,036.85 84.11 

002325.SZ 洪涛股份 1 0.16 0.0002 0.56 0.16 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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表 5：教育上市公司基金持仓变化情况 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  注：持仓比例为基金持股数在公司 A 股流通股中所占比例 

 

3、投资建议 

我们维持我们年初至今对于 A 股教育行业的投资观点“聚焦龙头，兼顾

成长”。 

（1）龙头主线推荐教育信息化龙头视源股份（002841），建议关注以

下细分赛道龙头公司的并购进程：职业培训龙头中公教育借壳亚夏汽车

（002607）、神州数码（000034）并购留学中介巨头公司启德教育、三垒

股份（002621）并购早教龙头美吉姆教育。 

（2）成长主线建议关注通过百洋股份、凯文教育、科斯伍德、盛通股

份、开元股份、文化长城、三盛教育等公司等公司。 
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