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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

教育周报 

关注季报，继续推荐民办国际学校 

 投资评级 推荐 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

中概股【博实乐】、【新东方】、【好未来】发布季报 

【博实乐】发布 FY2018 三季报，公司 3QFY2018 营收 5.41 亿元（同

比 33%），调整后净利润 1.42 亿元（同比 32.2%)，毛利率 43%（去

年同期 45.2%），调整后净利率 26.3%（去年同期 26.4%）；前三

季度营收 13.29 亿元（同比 26.2%），调整后净利润 2.57 亿元（同

比 31.5%），毛利率 39.2%（去年同期 38%），调整后净利率 19.3%

（去年同期 18.6%）。 

FY2018 全年指引：参考四次收购后，公司全年营收指引从 16.3 亿

元--16.6 亿元升至 16.74 亿元--17 亿元（同比 26%--28%），在校

学生规模预计为 3.5 万--3.6 万（同比 18%--21%） 

 

【新东方】发布 FY2018 四季报及年报，公司 4QFY2018 营收 7.01

亿美元（同比 44.1%），调整后净利润 0.87 亿美元（同比 35.6%），

全年营收 24.47 亿美元（同比 36%），调整后净利润 3.54 亿美元（同

比 20%）。 

 

【好未来】发布 FY2019 一季报，营收增长 71.1%（5.5 亿美元），

调整后净利润增长 107.1%（0.81 亿美元），学生规模增长 88.7%

（19.77 亿人）。截止到目前，拥有学习中心 630 个，遍布 43 个城

市。二季度营收增速预计为 42%-45%。 

 

点评： 

1）K12 培训龙头新东方和好未来的营收增速依然保持高位，均高于

行业平均水平，市场持续向龙头聚拢，但是业绩增速预计将有所放缓，

这次季报发布后两大龙头股价均有所下滑，好未来公布季报后首个交

易日盘中跌 20%，对此我们应该关注到投资者高增速预期与教育市场

现状的偏差，K12 培训市场机构分散且渗透率已高，巨头铺点下沉逐

渐”探底“，未来要关注市场整合能力和 ARPU 值的提升，关注细分

赛道的突破，寻找差异市场。 

2）民办学校（含 K12 及高校）的内生力有限，并购带来业绩的爆发

是中短期逻辑，并购标的招生能力和教学质量是关键。 

 

标的推荐：轻资产模式全国复制的【枫叶教育】，中高考补习细分赛

道的【科斯伍德】 

风险提示：教育政策变动风险、招生不及预期、学校及学生突破事件

风险 
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主要数据 

行业指数 4863.66 

上证指数/深圳成指 2873.59/9295.93 

公司家数 589 

总市值(百万元) 7261909.57 

流通市值(百万元) 5571918.48 
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相关研究报告 

《汽车与汽车零部件行业周报——新能源汽车全

球占比高增长，中德汽车合作增加（7.16-7.22）》

2018.07.27 

《分众传媒（002027）：阿里拟战略持股 10.3%，

公司业务边界有望打开》2018.07.20 

《汽车与汽车零部件行业周报—特斯拉上海产能

落定，利好特斯拉产业链（7.9-7.15）》2018.07.16 

 

联系方式 

研究员： 常格非 

执业证书编号： S0020511030010 

电  话： 

 

021-51097188-1925 

电  邮： changgefei@gyzq.com.cn 

研究员：  执业证书编号：  电  话：  电  邮：  地  址： 中国安徽省合肥市梅山路 18 号 

安徽国际金融中心 A 座国元证券 

（230000） 
 

证券研究报告—2018 年行业研究报告 
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1、市场综述 

本周，A股教育指数下降1.34%，沪深300指数上涨0.81%，上证综指上涨1.57%，

创业扳指下降 0.93%，香港教育指数上涨 5.22%，恒生指数上涨 2.05%。 

 

图 1 市场指数本周涨跌幅行情 

 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

教育 A 股本周行情 

本周 29 个重点教育股中 14 个上涨，14 个下跌，其中上涨 TOP5 分别为科锐国际

（11.39%）、勤上股份(10.20%)、拓维信息（4.81%）、秀强股份（4.32%）、电光

科技（3.90%），下跌 TOP5 分别为佳发安泰（-11.32%）、开元股份（-5.81%）、

创业黑马（-4.52%）、亚夏汽车（-4.50%）、松发股份（-3.23%）。 

表 1 教育 A 股本周行情一览 

简称 股价 五日涨跌（%） 总市值 PE（TTM） PE（2018） 

科锐国际 24.45 11.39 44.01 56.54 43.35 

勤上股份 3.24 10.20 49.21 51.76 NA 

拓维信息 4.58 4.81 50.42 -6,702.07 NA 

秀强股份 4.35 4.32 26.00 33.32 14.39 

电光科技 8.00 3.90 25.81 43.72 NA 

洪涛股份 3.75 3.88 46.85 32.71 18.68 

华媒控股 4.30 3.61 43.76 29.06 NA 

威创股份 8.18 3.54 74.47 38.39 25.98 

全通教育 7.19 3.30 45.57 57.99 NA 

新开普 6.08 2.53 29.25 28.16 17.64 

世纪鼎利 5.77 1.58 32.08 34.64 14.42 

新南洋 25.31 1.12 72.53 57.99 40.67 

盛通股份 11.05 1.10 35.88 31.87 26.04 

凯文教育 14.18 0.21 70.70 -880.04 324.49 

紫光学大 28.18 0.00 27.11 148.67 NA 

东方时尚 14.03 -0.36 82.50 36.02 26.44 
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立思辰 10.18 -0.97 88.88 45.18 32.04 

百洋股份 11.24 -1.06 44.43 34.84 22.97 

文化长城 6.60 -1.64 31.75 43.00 13.48 

科斯伍德 10.54 -2.04 25.56 293.57 24.40 

三垒股份 18.34 -2.50 61.90 392.61 72.92 

视源股份 59.20 -2.73 385.31 54.52 39.31 

三盛教育 15.25 -2.80 38.05 191.52 26.42 

神州数码 15.34 -3.10 100.33 13.39 16.94 

松发股份 15.29 -3.23 19.13 37.74 NA 

亚夏汽车 9.33 -4.50 76.54 129.77 63.43 

创业黑马 55.75 -4.52 37.91 74.49 70.93 

开元股份 11.84 -5.81 40.21 24.49 17.83 

佳发安泰 35.64 -11.23 49.73 63.10 37.59 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

教育港股本周行情 

本周 10 个重点教育股中 8 个上涨，1 个下跌，其中上涨 TOP5 分别为宇华教育

（9.97%）、天立教育(9.78%)、中国新华教育（7.84%）、枫叶教育（6.64%）、民

生教育（5.52%），唯一下跌个股为成实外教育（-0.62%）。 

 

表 2 教育港股本周行情一览 

简称 股价 五日涨跌（%） 总市值 PE（TTM） PE（2018） 

宇华教育 6.29 9.97 205.36 34.28 38.90 

天立教育 3.48 9.78 72.21 NA 33.40 

中国新华教育 3.99 7.84 64.18 NA 25.12 

枫叶教育 7.07 6.64 210.63 25.97 34.48 

民生教育 1.91 5.52 76.74 21.29 19.50 

新高教集团 8.10 4.92 115.92 35.42 32.95 

睿见教育 7.38 3.94 150.77 40.46 41.60 

中教控股 14.40 0.70 290.91 56.70 40.80 

博骏教育 NA NA NA NA NA 

成实外教育 4.82 -0.62 148.88 42.44 33.15 

单位：港元 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

教育中概股本周行情 

本周 11 个重点教育股中 4 个上涨，6 个下跌，其中上涨 TOP5 分别为瑞思学科英语

（4.42%）、达内科技(3.33%)、正保远程教育教育（1.47%）、海亮教育（0.67%），

下跌 TOP5 分别为好未来（-14.53%）、安博教育（-7.01%）、精锐教育（-4.80%）、

新东方（-3.89%）、博实乐（-3.35%）。 

 

表 3 教育中概股本周行情一览 

简称 股价 五日涨跌（%） 总市值 PE（TTM） PE（2018） 
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瑞思学科英语 13.23 4.42 7.28 -113.21 NA 

达内科技 8.70 3.33 4.91 106.22 NA 

正保远程教育 7.60 1.47 2.53 45.02 NA 

海亮教育 79.19 0.67 20.35 69.03 NA 

朴新教育 18.93 0.00 17.65 -15.38 NA 

红黄蓝 20.94 -2.10 6.12 182.50 NA 

博实乐 15.28 -3.35 17.92 49.57 NA 

新东方 89.67 -3.89 141.40 47.75 31.42 

精锐教育 10.70 -4.80 17.43 52.34 NA 

安博教育 6.80 -7.01 1.32 15.18 NA 

好未来 34.42 -14.53 195.14 82.53 84.65 

单位：美元 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

2、A 股公告 

【松发股份】 

1）股份转让：控股股东、实际控制人林道藩先生、陆巧秀女士拟分别向恒力集团转

让股份 870 万股（占总股本比 6.95%）、2872.8 万股（占总股本比 22.96%），

合计拟以转让 3742. 8 万股,占公司总股本 29.91%。 

 

【盛通股份】 

1）业绩快报：2018 年半年度，公司实现营业总收入 8. 62 亿元，同比增长 63.09%；

营业利润 5173.30 万元，同比增长 122.25%；归属于上市公司股东的净利润为

5022.68 万元，同比增长 66.33%。  

 

【视源股份】 

1）股权激励：公司股权激励计划拟授予 682 名激励对象 500 万股（占总股本比

0.77%）普通股 A 股股票。 

 

【新南洋】 

1）股权收购：拟收购韩国 CDL 公司普通股 79.40 万股。预估交易金额约为 124.45

亿韩元（7460.38 万元人民币）。 

 

2）设立产业并购基金：公司拟出资 9500 万元人民币与金山资本作为有限合伙人共

同发起设立上海金洋教育产业投资中心（有限合伙），公司全资子公司交洋商务作

为普通合伙人拟出资 100 万元人民币； 

公司拟出资 1.2 亿元人民币与威海产业发展基金作为有限合伙人共同发起设立鲲翎

新南洋教育产业投资基金（有限合伙），公司全资子公司交洋商务认缴鲲翎资本共

同组建的 GP 公司。 

 

3）设立合资公司：公司全资子公司昂立教育拟出资人民币 3060 万元与韩国 CDL

公司旗下全资子公司清潭中国共同发起设立合资公司----昂立哆来咪教育科技（上海）

有限公司（暂定名）。 
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【威创股份】 

1）战略合作：公司与教育部学校规划建设发展中心签署《战略合作协议》，双方将

共同推动未来儿童中心研究与实验基地的研究和建设、广州未来儿童研究院的建立、

儿童成长师资培训项目落地。 

 

3、行业重大新闻 

【广东省教育厅】发布《广东省教育厅关于初中学业水平考试的实施办法》。  

广东省计划于 2020 年全面实行“新中考”。《办法》强调全科开考、学完即考，

强调难度适中，鼓励各市探索多种考试方式，鼓励仅以“等级”呈现成绩，将国家

规定的所有学习科目均列入初中学考考试范围，包括语文、数学、外语、道德与法

治、历史、地理、物理、化学、生物、体育与健康、音乐、美术、信息技术等科目。

（芥末堆、多知网） 

 

【好未来】遭浑水质疑公司培优业务，股价下跌 6%。 

浑水发布第四份做空报告称，好未来管理层通过减少披露信息，以误导投资者认为

培优业务运营状况良好并在持续增长。浑水根据注册人数、平均售价（ASP）和营

收数据三项指标，计算培优业务的数据表现，从而提出好未来所披露的培优业务数

据之间存在矛盾，进而论证培优业务目前的运营状况并不良好。（芥末堆） 

 

【新东方】公布 2018 财年第四季度及全年业务业绩。 

2018 财年第四季度，新东方实现净收入 7.01 亿美元，同比增长 44.1%；学生报名

人数约为 205.8 万，同比上升 44.9%。2018 财年净收入为 24.47 亿美元，同比增

长 36%；截至 2018 年 5 月 31 日，学习中心总数达 1,081 家。其中，K12 业务贡

献最大。（芥末堆） 

 

【博实乐】以 7000 万收购浙江一艺术学院 70%股权。 

为了扩大学生艺术培训、教师专业培训以及相关互补业务，博实乐以 7000 万人民

币收购浙江一主要从事于艺术高考培训业务的艺术学院 70%股权。（芥末堆） 

 

【网易有道】发布少儿阅读应用“有道乐读”，欲发力低龄教育市场。 

继 4 月上线有道数学后，有道在少儿教育市场里布局的第二款产品“有道乐读”，

并在中国区 app store 首发。有道乐读是一款专注为 6-15 岁少年儿童提供科学分级

制和兴趣阅读服务的工具。针对当下父母面临的孩子阅读的困惑和问题，有道乐读

旨在帮助父母有意识地培养孩子跨越各个阅读阶段，最终形成儿童的独立阅读能力

和习惯。（芥末堆） 

 

【京东云】发布智能教育战略，同时布局线上线下教育。 

京东云将通过线上多渠道触达，线下解决方案结合的方式，通过硬件、软件、内容

和服务四部分内容，提供内容、场景、数据、设备服务，建立教育科技服务平台。

搭建在线教育平台和提供基于 LBS 的线下服务，吸引更多教育机构入驻，同时结合

京东在平台技术和金融的优势为教育机构提供营销、品牌推广等多个环节的深度服

务。（芥末堆） 

 

【粉笔科技】推出英语阅读产品“粉笔阅读”，继续拓展产品线。 
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粉笔科技已推出基于微信平台的英语阅读产品“粉笔阅读”。粉笔阅读将提供学习

提醒、阅读文章、分享打卡、题目自测、精析讲义、解析音频以及社群督学 7 个维

度的服务。（多知网） 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


