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 事件: 

      山东省近期颁布《山东省深化考试招生制度改革实施方案》，成为继上

海市、浙江省后第二批高考改革试点省份之一。  

《方案》精选内容： 

1、总体目标：遵循人才培训和选拔规律，以德树人，2020 年整体实施新

高考改革方案。新高考改革的总体目标为全面贯彻党的教育方针，坚持立德树

人，遵循人才培训和选拔规律，做到四个有利于：（1）有利于学生健康成长、

（2）有利于科学选拔人才、（3）有利于教育教学改革、（4）有利于维护社

会公平。2020 年整体实施新高考改革方案，形成分类考试、综合评价、多元

录取的高校考试招生模式，健全促进公平、科学选才、监督有力的高校考试招

生体制机制。 

2、完善高中学习水平考试制度：分为合格考试和等级考试两种形式。合

格考试覆盖国家课程方案规定的所有科目，成绩以“合格”或“不合格”呈现，

是学生毕业、高中同等学力认定的主要依据；等级考试科目根据国家要求及省

内实际设定，成绩以等级形式呈现，并将成绩纳入夏季高考总成绩。 

3、改变高考考试科目：3 门统一考试科目，3 门自选等级考试科目，即

采取 3+3 模式。考生的高考总成绩由 3 门统考科目成绩和自主选择的 3 门等

级考试科目成绩组成，总分为 750 分。统考科目为语文、数学、外语，等级

考试科目包括思想政治、历史、地理、物理、化学、生物 6 个科目，条件成熟

时，可纳入技术(信息技术、通用技术)等科目。其中，统一高考科目语文、数

学、外语的卷面满分分值均为 150 分，总分 450 分;考生自主选择的 3 门普通

高中学业水平等级考试科目每科卷面满分分值均为 100 分，转换为等级分按

满分 100 分计入，等级考试科目总分 300 分，英语听力具备两次考试机会。 

4、规范高中阶段学生综合素质评价制度：涵盖学生学习、生活的各个方

面。综合素质评价要客观反映学生德智体美全面发展情况，内容包括思想品德、

学业水平、身心健康、艺术素养、社会实践等。由学生自我整理，挑选出重要

活动记录、典型事实材料及标志性成果等，向学校提出入档申请；学校负责材

料审核及公示；公示无异议材料计入综合素质评价档案，纳入综合素质评价省

级管理平台，形成学生综合素质评价信息。 

5、优化计分规则：等级考试引入等级计分规则。对于考生自主选择的 3

门等级考试，将卷面原始成绩按照正态分布划分为 8 个等级，并确定相应比例，

将 8 个等级内的原始成绩按照等比例转换，转换到 8 个分数区间，得到考生的

等级成绩。  

6、多元化招生录取：“专业（类）+学校”招生录取新方式，同时深化

自主招生及综合评价招生。新高考实行“专业(类)+学校”志愿填报模式，考

生既可以报考同一个高校中的不同专业(类)，也可以是不同高校的同一专业

(类)，还可以是不同高校不同专业(类)，拥有了更多选择权。此外，新高考积 
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极引入自主招生及综合素质评价招生。自主招生成绩以高考统一考试科目成

绩+学业水平等级考试成绩+优惠政策构成；综合评价招生成绩以高考统一考

试科目成绩+学业水平等级考试成绩+学校考核成绩+综合素质评价成绩构

成，二者均需根据高校招生简章公开的报考条件，在阳光高考平台统一报名。 

 

点评： 

《山东省深化考试招生制度改革实施方案》与其他省市的新高考改革方

案主要内容大体一致。山东省《方案》在考试科目、等级考试计分规则、综

合素质评价体系建立等方面，与上海、浙江、北京等地已出台的新高考改革

方案主要内容大体一致，具体表现为均采用“3+3”模式、引入等级计分规

则、建立综合素质评价档案。 

多元化招生政策引入综合评价招生，并保留现有自主招生、普通高考分

数招生等招生方式。与其他省份的新高考招生规则类似，山东省的新高考改

革方案也提出综合素质评价将成为高考招生的重要参考。山东省将综合素质

评价招生作为招生方式的一种，同时保留自主招生、普通高考分数招生等招

生方式，且自主招生方案与现行自主招生的规则较为接近。 

表 1：2018 年山东省统一招生考试各批次录取最低控制分数线 

 文科 理科 

普通批录取控制分数线 505 435 

高水平运动员（享受 65%分值考

生）文化录取控制线 
328 282 

自主招生最低录取控制参考线 550 517 

艺术类文化录取控制分数线 328 282 

考生人数 151558 275704 

资料来源：山东省教育招生考试院、光大证券研究所整理 

 

图 1：新高考改革后分数构成  图 2：选考科目等级赋分办法 

 

 

 

资料来源：中国教育在线  资料来源：中国教育在线 

投资建议。我们认为新高考改革将深刻影响培训、教育信息化、在线教

育等细分赛道。推荐教育信息化龙头视源股份（002841.SZ），建议关注收

购中文未来布局大语文培训，旗下百年英才提供在线自主招生及志愿填报的
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立思辰（300010.SZ）、提供新高考走班排课服务的佳发教育（300559.SZ）、

探索新高考赛道的科斯伍德（300192.SZ）。 

表 2：重点公司估值情况 

证券代码 公司名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002841.SZ 视源股份 58.73 1.06 1.47 1.99 55 40 30 买入 

300010.SZ 立思辰 7.22 0.23 0.24 0.26 31 30 38 增持 

300559.SZ 佳发教育 40.70 1.02 0.97 1.39 40 42 29 N/A 

300192.SZ 科斯伍德 8.94 0.02 0.52 0.44 446 17 20 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 注：（1）佳发教育盈利预测为 Wind 一致性预期，

其余公司盈利预测为光大证券研究所预测；（2）股价时间为 2018 年 9 月 14 日 

 

风险因素。（1）政策变化的风险。新高考教改正处在启动推进阶段，

大部分省份尚未出台新高考改革后的考试细则，存在由于新高考政策调整，

导致新高考改革内容变化，改革节奏调整的风险。（2）竞争激烈导致盈利

能力下降的风险。培训、教育信息化、在线教育领域的企业数量呈现上升趋

势，存在由于企业抢占市场份额，降低产品及服务价格，导致企业盈利能力

下降的风险。（3）教育经费不足的风险。K12 阶段的教育信息化设备及软

件的采购主要依赖中央及地方财政经费，存在由于财政经费不足导致教育信

息化经费缺乏，进而影响企业盈利能力的风险。 
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 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制

证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司

的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：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；为期货

公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展

资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或

更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人

员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 

长盛基金
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 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

 吕程 021-22169482 18616981623 lvch@ebscn.com 

 李经夏 021-22167371 15221010698 lijxia@ebscn.com 

 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 
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