
  

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·行业深度研究·2019 年投资策略报告 

拥抱政策支持的细分成长领域 
——2019 年教育行业投资策略 

 

从 K12 培训到民办学校，政策是影响 2018 年教育行业的主要因

素，为学生减负、回归公益性是主旋律。2 月，四部委发布《关

于切实减轻中小学生课外负担开展校外培训机构专项治理行动

的通知》，对于以应试为导向、超纲教学、无证无照 K12 培训机

构展开清理。8 月，司法部发布《民办教育促进法实施条例(修订

草案)(送审稿)》，要求“实施集团化办学的，不得通过兼并收购、

加盟连锁、协议控制等方式控制非营利性民办学校”。11 月，中

共中央、国务院发布《关于学前教育深化改革规范发展的若干意

见》，禁止民办幼儿园上市。一系列的规范政策使得 2018 年教育

板块上市公司投资变得更为困难。 

展望 2019 年，我们认为应该拥抱政策支持的细分成长领域。培

训领域来看，看好教师资格考试和招录培训及素质教育。在全面

二胎等政策推动下，近年我国新生儿数量呈快速攀升趋势，师资

紧缺程度加剧将带动教师需求数量快速增加。我国基础教育阶段

新增教师数量从 2009 年的 14.2 万人提升至 2017 年为 39.5 万人，

预计未来仍将快速增加。叠加 2015 年教师资格考试改革后难度

大幅提升，通过率从 70%多下降到 30%左右，这两大因素将使得

教师考试和招录培训机构持续受益。素质教育方面，相比于应试

辅导，早教是更注重沉浸式的寓教于乐，教学成果也并非像考试

成绩这样带有明确功利性与可察性，而是引导婴幼儿在早期阶段

塑造更好的性格与全方位能力，看好早教机构在二三线城市的渗

透率提升。 

民办学校领域建议重点关注高教板块。高教板块由于其未来可以

选择注册为营利性学校，因此合法、合规性方面更佳。核心逻辑

如下：（1）我国高等教育资源分布不均，欠发达省份毛入学率仅

30%+，距离 2020 年 50%水平相距甚远，亟待提升。（2）发展民

办高校有助于减轻政府财政负担，民办学校收费相比公办学校更

高，靠学费可以支持去运转，发展民办高校有助于提升毛入学率

的同时降低财政负担。（3）在政策支持下，未来独立学院剥离将

更加快速推进，有助于民办高校集团上市公司推进对一级学校标

的的并购。 

相关个股：亚夏汽车（中公教育借壳上市），三垒股份（收购早

教龙头美吉姆），新高教集团、希望教育等民办高教上市公司 

风险提示：政策影响超预期、经济下行压力加大影响教育支出 
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从 K12 培训到民办学校，政策是影响 2018 年教育行业的核心因素 

2018 年教育行业政策不断，为学生减负、回归公益性是主旋律。今年 2 月，国务院四部委发布《关于切实

减轻中小学生课外负担开展校外培训机构专项治理行动的通知》，对于以超纲教学、无证无照、以应试为导向的

K12 培训机构展开清理。8 月，司法部发布由教育部提请国务院审议的《中华人民共和国民办教育促进法实施条

例(修订草案)(送审稿)》，文件中要求“实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控

制非营利性民办学校”。11 月，中共中央、国务院发布《关于学前教育深化改革规范发展的若干意见》，“禁止

民办幼儿园上市；社会资本不得通过兼并收购、受托经营、加盟连锁、VIE 架构等方式控制非营利性幼儿园”。 

图表 1：2018 年教育行业出台的相关法律法规及指导意见 

 

资料来源：教育部、国务院等，中信建投证券研究发展部 

教育行业上市公司股价今年大多表现不佳。从港股的民办学校板块上市公司来看，除中教控股和新高教集

团之外，其他民办学校集团上市公司股价 2018 年均出现了不同程度的下跌，截至 2018 年 12 月 1 日，义务教育

阶段收入占比最高的天立教育 2018 年上市后至今跌幅达到-54.5%、睿见教育跌幅达到-31.2%；美股 K12 培训板

块来看，好未来、新东方 2018 年股价收益率分别为-7.3%和-41.6%；以幼儿园为主业的美股上市公司红黄蓝 2018

年至今股价跌幅为-55.3%。 
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图表 2：港股民办学校板块 2018 年股价大多下跌  图表 3：8 月份民办学校上市公司迎来股价暴跌 

 

 

 

资料来源：wind,中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表 4：K12 培训板块好未来、新东方今年同样表现不佳  图表 5：“学前教育新政”出台后红黄蓝迎来股价暴跌 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind,中信建投证券研究发展部 

A 股市场来看，教育资产证券化依然稳步推进。今年 10 月科斯伍德发布公告，拟收购龙门教育 50.24%剩

余股权，交易完成后上市公司将持有龙门教育 100%股权；11 月立思辰拟以 7.02 亿元现金收购中文未来 39%股

权，收购完成后上市公司将持股中文未来 100%；11 月三垒股份收购美吉姆已完成第一期支付，美吉姆的股东

已变更为上市公司；12 月公考培训龙头中公教育（作价 185 亿元）借壳亚夏汽车上市获得证监会审核通过。  

图表 6：2018 年 A 股教育行业主要资产证券化事宜 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 
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展望 2019 年，培训领域建议重点关注非学历职业教育和素质教育  

我们认为 2019 年投资教育行业应该规避政策重点管制的细分领域，建议培训领域重点关注政策支持的非

学历职业教育和素质教育，民办学校领域重点关注高教板块。其中非学历职业教育领域中最为看好教师资格考

试及招录培训市场。 

非学历职业教育——教师资格考试及招录培训市场迎来红利 

根据弗若斯特沙利文的数据显示，国内非学历职业教育培训收入由 2013 年的 546 亿元增长至 2017 年的 987

亿元，年均复合增长率约为 16%，其中公务员考试培训、事业单位招录培训和教师招录考试培训的营收规模由

2013 年的 190 亿元上升至 2017 年的 364 亿元，年均复合增长率约为 17.6%，高于非学历职业教育市场的平均增

速，市场规模合计占比稳定保持在 35%以上，是非学历职业培训的主要集中区。2018 年教师招录考试培训（及

资格证考试）市场规模为 157 亿元，同比增长 17.2%，未来将受益于教师资格证考试难度提升和教师数量短缺。 

图表 7：2017 年公务员、事业单位及教师培训占比超 35%  图表 8：公务员、事业单位及教师招录培训营收占比趋稳 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文报告，中信建投证券研究发展部  资料来源：弗若斯特沙利文报告，中信建投证券研究发展部 

教师资格认证考试及教师招录培训 

教师资格证认证考试改革后难度大幅提升，为考培市场带来更大给予。2015 年教育部公布《中小学教师资

格考试暂行办法》，国内教师资格认证考试正式迎来大变革，具体变化如下：（1）省考改为全国统考，由教育部

考试中心统一制定考试标准和考试大纲，组织笔试和面试试题，并建立试题库。师范生与非师范生不再区分，

均需参加国家组织的教师资格认证考试；（2）教师资格终身制也被打破，要求每 5 年定期注册一次，注册条件

以师德表现、年度考核和培训情况为主要依据。改革后教师资格认证考试呈现出考试形式综合多样化、考试科

目增多及考试难度增加的特点。 
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图表 9：2015 年教师资格认证考试改革重点 

 改革前 改革后 

考试形式 各省自主命题 全国统考 

考试范围 非师范类学生与其他社会人员 师范生纳入全国统考范围 

考试科目 教育学+心理学 综合素质+教育教学知识和能力+学科教育知识和能力 

考试方式 机考/笔试+面试 笔试+面试 

考试内容 指定的教育学、心理学参考教材 不指定统一的参考用书，综合素质+教育知识与能力+学科知识与教学能力 

成绩年限 笔试成绩长期有效 笔试单科成绩有效期 2年，有效期内只需报考教师资格考试中未通过科目。

笔试所有科目通过后方可报考面试。 

报考资格 大专以上资格即可报考 多数考试需本科以上学历 

发证时间 教学能力测试通过立刻发证 部分科目增加教学实习经验 

证书有效期 未规定 有效期 3年，5年一周期定期注册，注册条件以师德表现、年度考核和培训

情况为主要依据 
 

资料来源：教师网，中信建投证券研究发展部 

 

图表 10：国内教师资格考试“统考”发展变革历程 

 

资料来源：中公教育网站，中信建投证券研究发展部 

2011 年以来全国教师资格考试参与省份快速增加，2011 年为 2 个省份浙江与湖北（试点）、2014 年为 13

个省份（试点）、2015 年为 22 个省份、2016 年至今均为 28 个省份。但是改革的背后则是教师资格证通过率的

大幅下降，据教育部统计，在 2011 年开始的前 2 年的试点工作中，一共组织了 4 次全国性考试，6 省参加教师

资格认证考试的人数约为 28.1 万人，其中约 7.7 万人通过考试，通过率为 27.5%，而在改革前，各试点省考的

通过率一般在 70%以上。即使到了 2017 年下半年，国内大部分省份的教师资格认证考试通过率仍偏低，2017

年下半年上海、济南、河南、江苏、广东的考试通过率分别为 34.5%、26.6%、17.5%、27.5%、26%。 
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图表 11：2011 年以来全国教师资格考试参与省份快速增加  图表 12：改革后教师资格证认证考试通过率大幅下降 

 

 

 

资料来源：教育部，中信建投证券研究发展部  资料来源：各省教育厅，中信建投证券研究发展部 

 

图表 13：2018 年全国教师资格（国考）举办的省份 

全国教师资

格国考的各

个省份安排 

一年考两次 只上半年考 只下半年考 

浙江 广西 河北 江苏 湖北 无 山西 黑龙江 

海南 吉林 贵州 安徽 福建 

 

四川 青海 

上海 江西 甘肃 重庆 山东 

 

湖南 云南 

宁夏 天津 广东 辽宁 陕西 

   北京 河南 

      
 

资料来源：上海教师资格网，中信建投证券研究发展部 

与此同时近几年，我国教师资格证报考人数快速上升，山东、江西、四川、福建四个省份 2018 年下半年的

报考人数分别为 50.13、17.51、23.63、11.4 万人，同比增长 7.1%、54.7%、56.8%、44.3%。而 K12 培训机构合

规性的提高也将带动教师资格考试未来几年的快速增加。 

图表 14：2011 年以来全国教师资格考试参与省份快速增加 

 

资料来源：各省教育厅，中信建投证券研究发展部 

伴随着我国新生儿数量的攀升，国内教师紧缺度不断加剧，带动我国新增教师数量快速攀升。以学前教育+

义务教育+高中教育阶段的新增教师数量统计，2009 年为 14.2 万人，至 2017 年为 39.5 万人，虽然中间有所反

复但整体来看国内每年新增教师数量上行是大的趋势。整个教育资格考试培训及招录培训的市场规模 2017 年达

到 157 亿元，同比增长 17.2%，预计未来几年仍将快速增加。 
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图表 15：2017 年我国新增教师数量达到 39.5 万人  图表 16：教师招录（含资格）考试市场规模超过 150 亿元 

 

 

 

资料来源：教育部，中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

公务员考试培训 

公务员考试主要分为国家公务员和地方公务员招录考试两大类，内容包括笔试和面试两部分。国家公务员

的招考简称“国考”，时间较为确定，笔试时间为每年 11 月的第四个周末；地方公务员考试时间则各省份差异

很大，而地方公务员的招考时间由各地自行决定并组织实施，部分省份一年会有春秋两次参考考试。 

行业层面来看，2017 年公务员考试培训的市场规模已接近 100 亿元，参培渗透率稳中有升，2017 年公考培

训的渗透率达到 26.5%，受国内经济增速放缓及就业形势严峻的影响，公务员招录考试对毕业求职人员的吸引

力不减，弗若斯特沙利文报告显示，为应对激烈的公务员考试竞争，公务员招录培训的学员总数逐年增加，由

2013 年的 92.8 万人增至 2017 年的 137.5 万人，年均复合增长率约为 10.3%。从市场竞争环境来看，随着公务员

审核标准日益严苛，未来公务员招录培训的渗透率仍有较大提升空间。  

图表 17：2017 年我国公务员招录培训人数为 138 万人  图表 18：2017 年我国公务员考试培训市场规模约 99 亿元 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，中信建投证券研究发展部  资料来源：弗若斯特沙利文，中信建投证券研究发展部 

国家公务员考试一直是报考的热点，2018 年国家公务员考试招录人数为 2.85 万人，同比增长 5.2%，但当

年报考人数大幅增长 15.24%，达到 113.4 万人，导致报名录取率下降到 2.5%。而受 2019 年国考压缩县级以下

招录名额，2018 年 10 月发布的《中央机关及其直属机构 2019 年度考试录用公务员简章》中将 2019 年国考招

录人数从 2.85 万人大幅缩至 1.45 万人，创十年新低。短期来看，国考难度提升有利于参培率的提升，但是长期
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将影响参加考试的人数。 

图表 19：国考招录人数受政策影响较大  图表 20：2019 年国考招录人数大度下降主要是县级下降 

 

 

 

资料来源：国家公务员局，中信建投证券研究发展部  资料来源：中公教育网站，中信建投证券研究发展部 

近几年，我国地方公务员考试招录人数先升后降，从 2013 年的 15.7 万人增加至 2015 年的 18.0 万人，再降

至 2017 年的 17.0 万人。报考人数则从 2014 年以来缓慢下滑，从 2014 年的 439 万人，降至 2017 年的 395 万人，

但下降速度放缓。 

图表 21：2017 年地方公务员参考人数下降 1%左右  图表 22：2017 年地方公务员招录人数大部分省份都下降 

 

 

 

资料来源：各省公务员招生计划，中信建投证券研究发展部  资料来源：各省公务员招生计划，中信建投证券研究发展部 

事业单位招录培训 

事业单位是指国家为了社会公益目的而设立的机构，不属于政府机构。事业单位考试又称事业编制考试，

我国事业单位招录考试通常包括笔试和面试两部分，主要是由用人单位的人事部门委托省市级所属的人事考试

中心来命题和组织报名等，目前尚无全国或全省市的统一招录考试，故事业单位历年的招录岗位及人数存在一

定的不确定性。 

2017 年我国事业单位招录培训收入为 108 亿元，同比增长 15.7%，行业增长的驱动力主要是培训人次的增

加，2017 年底，我国事业单位招录培训的渗透率为 25.6%，略低于公务员招录培训，事业单位由于其考试试题

难度相对于公务员考试较低而受到青睐，在经济下行压力下预计将更受到求职者青睐。 
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图表 23：我国事业单位招录人数稳步增长  图表 24：我国事业单位招录培训行业规模百亿元 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，中信建投证券研究发展部  资料来源：弗若斯特沙利文，中信建投证券研究发展部 

 

素质教育培训——早教市场迎来人口红利 

早教市场不同于应试教育培训，更多是寓教于乐的素质培养。0-3 岁婴幼儿的早教课程与高年龄层的培训不

同，相比 K12 阶段的专科辅导，早教则是更注重沉浸式的寓教于乐，教学成果也并非像考试成绩这样带有明确

功利性与可察性，而是引导婴幼儿在早期阶段塑造更好的性格与全方位能力。早教机构大都已具备基本的音乐

课程、脑力课程、艺术课程等，在此基础上，一些机构还融入了积木教具、创意思维、亲子互动等元素，试图

开发具有竞争力的独特课程吸引家长，并以此打造具有高辨识度的品牌。 

图表 25：美吉姆教育理念中的“成长金字塔”  图表 26：纽约国际尚在开发中的特色课程 

 

 

 

资料来源：美吉姆官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：纽约国际儿童俱乐部官网，中信建投证券研究发展部 

全面二胎政策大幕拉开，早教领域迎来政策利好。从 2000 年的“双独二孩”到 2011 年中国各地全面实施

二胎政策，到 2013 年的“单独二孩”，再到 2016 年我国 “全面二孩”政策的实施，近几年我国新出生儿人口

数量总体上呈不断攀升趋势，从 2012 年的 1630 万人左右快速增加到 2017 年的 1720 万左右。 
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图表 27：1978 年以来我国生育政策主要变化情况 

 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

 

图表 28：过去 10 年我国新生儿人口总体呈上升趋势  图表 29：我国新生儿人口的结构拆分 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

上海地区来看，早教（0-3 岁）市场渗透率近 4 成，幼教（3-6 岁）市场渗透率超 7 成，艺术类课程和开发

智力是主要需求点。根据上海市质量协会用户评价中心发布的《上海幼儿早期教育（0-6 岁）状况调查》报告数

据， 0-3 岁孩子中有 39.9%已开始上课，4-6 岁则有 73.5%已参加培训班，在这些家庭中，有 59.3%至少报名了 2

门课程，63.2%的孩子每周参加课程时间为 1-2 个小时。从课程类型来看，选择各类艺术型培训课的比例最高达

到 47%，其次是亲自游戏类（达到 46.5%）、学科类（达到 43.4%），从选择早教机构的原因来看，主要包括开发

智力、不让孩子输在起跑线上、升学择校需要等。  
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图表 30：上海 0-6 岁幼儿家长选择早幼教机构的原因  图表 31：上海 0-6 岁幼儿家长选报的课程类型 

 

 

 

资料来源：上海市质量协会用户评价中心，中信建投证券研究发

展部 

 资料来源：上海市质量协会用户评价中心，中信建投证券研究发

展部 

从新浪教育在全国抽样调研的数据来看，全国的家长们在学前教育的支出也逐年水涨船高。学龄前儿童的

教育支出已占家庭年收入的 26.39%，全国 36.12%学龄前儿童每年在辅导班花费 2001-5000 元，根据上海地区的

抽样调研显示，参与早幼教培训的家庭平均花费更是达到了 17832 元。  

图表 32：孩子 0-6 岁的全国抽样家庭教育消费现状  图表 33：全国学龄前儿童在辅导班年花费区间占比 

 

 

 

资料来源：新浪教育《2017 中国家庭教育消费白皮书》，，中信建

投证券研究发展部 

 资料来源：新浪教育《2017 中国家庭教育消费白皮书》，中信建

投证券研究发展部 

消费升级背景下，二三线城市的早教市场仍有很大发展空间。2017 年我国早幼教市场已经突破 1900 亿元，

目前一线城市最为发达，以上海地区为例，其早幼教市场中约有 729 个品牌，共开设了约 2151 家培训机

构，远超全国所有其他城市，上海、北京、深圳之外的二线城市，相比一线城市仍有较大差距。 
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图表 34：2009-2017 年我国早幼教市场规模（亿元）  图表 35：上海北京的早教品牌与机构数量全国领先 

 

 

 

资料来源：新浪教育，中信建投证券研究发展部  资料来源：爱早教网，中信建投证券研究发展部 

根据家多易 2016 年度上半年的数据统计，全国 11400 余所早教机构中一线城市占全国比例达 15.1%，三四

线城市的早教机构缺量巨大，行业仍有很大发展空间。今年 1 月，《中国早教蓝皮书》2018 年版发布了中国十

大早教品牌排行榜，前十大机构在全国总计拥有 3600 余家门店，就门店数量而言 CR10 约为 30%，早教市场具

备一定连锁化，比如美吉姆（400 余家）、金宝贝（360 余家）等。 

图表 36：中国十大早教机构排行榜及品牌信息 

品牌 国家 成立时间 门店数量 主要课程 

金宝贝 美国 1976 年成立，2003 年进入中国 360 余家 育乐、音乐、艺术、环球宝贝、生活技能、学校技能 

美吉姆 美国 1983 年成立，2009 年进入中国 400 余家 欢动课、艺术课、音乐课 

积木宝贝 中国 2010 年 180 余家 积木运动课、艺术探索课、创意百科课 

东方爱婴 中国 1998 年 330 余家 IMTS、iKid play、iKid Music、iKid English 

悦宝园 美国 2004 年成立，2010 年进入中国 400 余家 悦宝灵动、悦宝韵律、悦宝创意、悦宝英语 

红黄蓝亲

子园 
中国 1998 年 946 家 

i 入园过渡班、i 萌宝口才秀、i 入学准备班、i TMC 音乐

课程、i 探索课程、i 思维课程、i 慧心父母课堂、i 动感

咕咚 

纽约国际 美国 2001 年成立，2012 年进入中国 80 余家 
健身课、音乐课、艺术课、厨艺课、球类运动课、街舞

课、芭蕾舞课、戏剧表演课、M.A.S 课、科学课 

新爱婴 中国 2003 年 500 余家 按月龄、潜质、问题具体设置课程 

爱乐

bbunion 
中国 1993 年 100 余家 IQ 智商课、EQ 情商课、FQ 财商课 

亲亲袋鼠 澳大利亚 

1982 年成立，1998 年进入香港，

2004 年进入大陆，2013 年被美国幼

儿科技教育品牌 VINCI 凡骐收购 

70 余家 
亲亲脑力课、亲亲美艺课、亲亲厨艺课、凡骐双语托班、

凡骐英语 

资料来源：各早教机构官网整理，中信建投证券研究发展部 
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展望 2019 年，民办学校领域建议重点关注高教板块 

K12 培训之外，民办学校正迎来黄金发展期。按照学生的年龄阶段，学历教育一般可以分为基础教育阶段

（一般 18 岁以下， K12 包括幼儿园、小学、初中、高中 ）以及高等教育阶段（一般 18 岁以上，大专、本科

及研究生），其中基础教育阶段的小学和初中为义务教育。由于 2016 年修订的《民办教育促进法》明确规定了

不得设立实施义务教育的营利性民办学校、2018 年 11 月出台的《关于学前教育深化改革规范发展的若干意见》

禁止幼儿园资产上市，因此我们认为未来可以选择注册为营利性的高教板块在法律合规性方面更佳。 

图表 37：我国学历教育主要分为高等教育和基础教育两块 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

我国高等教育资源分布不均，欠发达省份毛入学率亟待提升。2016 年我国高等教育毛入学率为 42.7%，2017

年 1 月教育部发布的国家教育事业“十三五”规划要求到 2020 年我国高等教育毛入学率达到 50%水平，至 2017

年我国高等教育毛入学率提高到 45.7%，高校毛入学率亟待提升。 

同时国内高校教育资源分布十分不均匀，公办“双一流”高校仍以北京、上海、南京、武汉、西安等少数

城市为主，而部分教育欠发达省份和地区则面临优质高等院校很少，甚至高等教育的毛入学率也都处于较低水

平，如 2016 年云南省高等教育毛入学率仅为 32.6%、新疆省为 35.3%、江西省为 39.5%，即使经济发达的广东

省也仅为 35.1%，未来提升空间很大。从学生角度来看本科和具备特色的专科仍具备较强吸引力，2017 年我国

高考人数 940 万人，广东、江西、广西、河南等省份本科录取率在 40%附近，考虑到全国平均只有约 50%人实

现初中升高中，即上了本科意味着在学历方面超过 3/4 的同龄人。 
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图表 38：2017 年我国高等教育毛入学率为 45.7%  图表 39：2016 年部分省份高校毛入学率仍不到 40% 

 

 

 

资料来源：教育部，中信建投证券研究发展部  资料来源：各省、市教育厅，中信建投证券研究发展部 

 

图表 40：公办“双一流大学”主要还是集中在少数省市  图表 41：部分省份的本科录取率和北京、江苏比差距较大 

 

 

 

资料来源：华夏高考网，中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

发展民办院校有助于减轻政府财政负担。2016 年我国高等教育总经费为 10124.65 亿元，其中学杂费占比

21.5%，国家财政性教育经费占比 62.1%，原因在于公办高校承担着公益性教育的重大使命，学费收取金额较低，

而来自政府的补贴是主要资金来源。微观层面，以一个普通省级公立大学——河南大学为例，2017 年其收入为

1.79 亿元，其中财政拨款占比 40%左右，若仅以学费作为收入来源难以支撑公立大学的生存发展。 
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图表 42：2016 年我国高等教育经费来源  图表 43：2017 年河南大学收入来源（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

反观民办高校则有所不同，2016 年我国民办高等教育行业总收入达到 1030 亿元，从目前已经上市的民办

高校来看，其净利率水平普遍在 20-50%之间，主要原因在于民办高校的学费一般是公立高校的 2-4 倍，民办学

校在收取学生学费方面的放开有助于其提高收入、自身独立生产和发展，因此发展民办高校有助于减轻政府的

教育经费支出压力。 

图表 44：2016 年民办高等教育行业收入达到 1030 亿元  图表 45：11 家港交所上市民办学校 FY17 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

独立学院剥离增供给与上市公司并购。2016 年我国民办高校达到 742 所（含独立学院 266 所），民办高校

总体占比并未有太大变化，但是其中独立学院数量正逐渐减少，在今年 8 月份司法部发布的《中华人民共和国

民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》中也明确要求“禁止公办学校举办或者参与举办营利性学校，

且公办学校不得以品牌输出方式获得收益”，未来独立学院的剥离将加速，从而给上市公司带来新的并购标的供

给。以新高教集团、中教控股等公司上市为标志，上市后开始大规模并购，如新高教从 2011 年的 1 家学校发展

到如今的 7-8 家高教院校。 
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图表 46：2016 年我国高等教育经费来源（亿元）  图表 47：2017 年河南大学收入来源（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表 48：新高教集团是民办教育集团扩张的典范 

 

资料来源：新高教集团，中信建投证券研究发展部 

 

A 股相关标的 

亚夏汽车——中公教育借壳上市，非学历职业就业培训龙头即将登陆 A 股 

2018 年 11 月，上市公司亚夏汽车发布公告，其重大资产重组（重组上市）获证监会有条件通过，具体方

案如下： 
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（1） 资产置入与置出：上市公司通过向李永新等 11 名交易对方发行股份购买拟置入资产超出拟置出资

产价值的差额部分，价值 171.65 亿元，需发行股份 46.90 亿股，对应发行股价为 3.66 元/股。其中，

拟置入资产为：中公教育 100%股权，作价 185 亿元。置出资产为：原有上市公司除保留资产以外

的全部资产与负债，作价 13.35 亿元（经三季报分红后价格调整为 10.15 亿元），由亚夏实业承接。 

（2） 老股转让：亚夏实业分别向中公合伙、中公教育实际控制人李永新转让上市公司股份 0.8 亿股、0.73

亿股。其中，中公合伙以 10.15 亿元受让 0.8 亿股的股价为 12.69 元/股，李永新以 10 亿元现金受让

0.73 亿股亚夏汽车股票，对应股价为 13.76 元/股。 

（3） 业绩承诺：本次交易中李永新等 8 名业绩补偿承诺中公教育 2018 、2019 及 2020 扣非后归母净

利润数分别不低于 9.3 亿元、13 亿元和 16.5 亿元，本次收购对应 2018 年估值为 20 倍 PE。 

（4） 补偿措施：若经注册会计师审核确认，中公教育在三个会计年度内截至当期期末累积的实际净利润

数未能达到补偿义务人承诺的截至当期期末累积承诺净利润数，应由各补偿义务人按本次交易前持

有中公教育股份数占所有补偿义务人在本次交易前合计持有中公教育股份数的比例承担补偿义务。

所有补偿义务人优先以股份进行补偿，当股份补偿总数达到本次发行股份购买资产发行的股份总数

的 90%后，由所有补偿义务人以现金进行补偿。当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数

-截至当期期末累积实现净利润数）÷利润补偿期限内各年的承诺净利润数总和×中公教育本次交

易作价-累积已补偿金额。 

（5） 本次交易完成后，上市公司实际控制人变更为李永新和鲁忠芳，合计持股比例为 58.77%，亚夏实

业不再持有上市公司股份，上市公司主要资产变更为中公教育 100%股权。 

图表 49：此次重组上市公司和标的方财务数据对比（单位：万元） 

 

亚夏汽车 中公教育 交易金额 计算依据 指标占比 

资产总额 462783.93 323475.45 1850000 1850000 399.75% 

资产净额 191206.28 100031.4 1850000 1850000 967.54% 

营业收入 666437.3 403125.73 - 403125.73 60.49% 

净利润 7345.35 52483.72 - 52483.72 714.53% 

发行股份数（股） 820335960 - - 4659934697 568.05% 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

中公教育是国内非学历职业就业培训龙头，主要向大学毕业生提供公务员、事业单位、教师等泛公职的招

录培训。截至 2018 年 4 月 30 日，中公教育已覆盖 31 个省市自治区 319 个地级行政区，拥有 619 个直营分支机

构，全职授课教师 7264 名，员工总人数 2.26 万人，在北京地区市场占有率达到 30%，其他地区市占率亦处于

领先位置。 
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图表 50：中公教育主要从事公务员等各类泛公职考试培训  图表 51：2017 年公务员招录培训占中公教育收入过半 

 

 

 

资料来源：中公教育官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2017 年中公教育实现收入 40.31 亿元，同比增长 56.0%，归母净利润 5.25 亿元，同比增长 60.7%。2017 年

底直营分支机构达到 582 个，同比增长 31.1%。作为中公教育的主要培训方式，2017 年面授培训占收入比重为

93.0%，面授培训次数达到 88.24 万人次，同比增长 42.5%。 

图表 52：最近 3 年中公教育收入和业绩快速增长  图表 53：中公教育分支机构数量和单个机构收入不断提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表 54：线下面授培训是中公教育主要收入来源  图表 55：中公教育线下与线上培训人次快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

中公教育主要面授培训领域包括：中央机关及其直属机构公务员招录培训、地方公务员招录培训、事业单

位招录培训、教师招录及教师资格培训（教考培训）等，囊括大班授课、小班教学、一对多、一对一等多种形

式。 

图表 56：中公教育的主要培训方向 

中央机关及其

直属机构公务

员招录培训  

针对国家部、委、署、总局等中央国家机关及直属机构招录工

作人员的要求，提供全面、多层次的专业辅导，提升学员行政

职业能力、申论等多方面的能力和综合素质。 

符合招录要求的人员，一般要求年龄在 35 周岁以

下，全国范围内本科应届、往届毕业生，部分职位要

求硕士研究生和英语四级、计算机二级。 

地方公务员招

录培训 

针对各省或地方各级机关、社团招录机关工作人员和国家公务

员的要求，提供全面、多层次的专业辅导，提升学员行政职业

能力、申论、综合基础知识等多方面的能力和综合素质。 

符合招录要求的人员，一般要求年龄在 35 周岁以

下，本科及以上应届、往届毕业生，少数职位可以大

专学历。部分省份对考生户籍有限制要求。 

事业单位招录

培训 

针对全国各级事业单位的招录要求，提供全面、多层次的专业

辅导，提升学员公共基础知识、行政职业能力测验、申论写作、

岗位专业知识等多方面的能力和综合素质。 

符合招录要求的人员，一般要求年龄在 35 周岁以

下，专科及以上相关专业的应届或往届毕业生，部分

岗位要求有相关证书以及工作经验，对于高层次人才

引进一般年龄放宽到 45 周岁以下。 

教师招录培训 

针对各省教育局或地方各幼儿园、中小学、大学等单位的招聘

要求，提供全面、多层次的专业辅导，提升学员教育基础知识、

学科专业知识、教育综合知识、综合基础知识等多方面的能力

和综合素质。 

符合招聘要求的人员，一般要求年龄在 18-35 周岁，

具备相应教师资格证书的高等师范院校和其他全日

制普通高校本科应届、往届毕业生。部分招聘对考生

户籍有限制要求。 

教师资格培训 

针对教育部对教育行业从业必备证书的考试要求，提供全面、

多层次的专业辅导，提升学员保教知识与能力、教育教学知识

与能力等多方面的专业能力和综合素养 

未达国家法定退休年龄，具备《教师法》规定的合格

学历，且申请幼儿园、小学、初级中学、高级中学、

中等职业学校教师资格的人员。大部分省份对考生户

籍或工作单位（在读学校）有限制要求。 

医疗卫生类资

格培训 

针对国内医疗卫生行业从医资格准入证书、国家药学技术人员

从业准入证书、国内护士护理人员从业准入证书和卫生专业技

术资格的考试要求，提供全面、多层次的专业辅导，提升学员

所涉及各领域的专业知识素养和实际操作能力。 

具备相关学历、符合相应工作年限的从业人员。 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公务员招录面授培训是公司核心业务，收入增长得益于培训人次增长和单价提升。2017 年中公教育的公务
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员招录培训（面授）收入为 20.66 亿元，收入占比为 51.3%，收入同比增长 35.1%；培训人次为 37.3 万，同比增

长 17.4%；每人次平均收入为 5822 元，同比提升 5.2%。教师招录及教师资格面授培训收入增速最快，2017 年

为 6.7 亿元，同比增长 100.1%，但其毛利率仅为 43.17%，低于公务员招录培训 64.94%的毛利率。事业单位招

录培训 2017 年收入为 5.69 亿元，同比增长 91.1%。医疗卫生、电网电力等其他招录培训考试收入为 4.43 亿元，

同比增长 85.6%。 

图表 57：中公教育线下培训业务中教考培训人次增速最快  图表 58：教考毛利率要低于公务员招录培训 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 59：教师招录及教师资格线下培训快速增长  图表 60：面授培训协议班是中公教育主要班型 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

三垒股份——收购早教龙头美吉姆，二三线城市下沉仍有巨大空间 

2018 年 11 月 29 日，上市公司三垒股份发布公告已完成对美吉姆股东变更。此次收购美吉姆作价 33 亿元，

全部现金交易，其中：上市公司拟出资 70%，合计 23.10 亿元；第三方投资者拟出资 30%，合计 9.90 亿元，

本次交易不构成重组上市。交易共分 5 期支付现金，第一期仅支付 6.6 亿元，第二期 10.4 亿元（完成工商变更）、

第三期 4 亿元（18 年底）、第四期 4 亿元（ 19 年 6 月）、第五期 8 亿元（19 年底）。标的方股东在收到第二期

交易款后在 12 个月内增持三垒股票，不低于 9.9 亿元，不高于上市公司股份 18%，2018、19、20 年完成业绩承
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诺后解锁 40%、30%、30%。 

图表 61：美吉姆主要从事早教领域培训  图表 62：美吉姆获《Entrepreneur》2017 特许经营 200 强 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司官网，中信建投证券研究发展部 

标的公司主要依托“美吉姆”早教品牌相关知识产权、课程及运营体系等内容，向早教中心提供广泛的授

权加盟服务并收取特许经营服务费，以及通过 2 家早教中心向学员销售课程及提供教学服务，以及向早教中心

销售产品。美吉姆早教课程主要包括欢动课、艺术课和音乐课。截至 2018 年 6 月 30 日，美杰姆签约早教中

心共有 389 家，其中加盟中心 387 家，直营中心 2 家。其中，一线城市 70 家、二线城市（省会及部分经济

发达城市）207 家、三线及以下为 112 家。 

图表 63：美吉姆早教课程主要包括欢动课、艺术课、音乐课 

欢动课  科学的体能运

动、有趣的益

智游戏和适量

的竞技活动 

阶段一（6 周-6 个月） 运动、歌曲、舞蹈及多种适合婴儿的骑乘和秋千游戏等 

阶段二（7-13 个月） 入门级的身体伸展性、翻跟头、平衡能力和敏捷性技巧的锻炼，歌曲、舞

蹈及各种适合婴儿的骑乘和冒险游戏等 

阶段三（14-22 个月） 歌曲、舞蹈、手偶表演、骑乘、游戏等 

阶段四（23 个月-2 岁半） 歌唱、舞蹈、手偶表演、骑乘游戏和“惊喜时刻”等 

阶段五（2 岁半-3 岁半） 初级运动技巧、精细动作和大动作的熟练程度以及操作性技巧的练习 

艺术课 绘画、雕塑、版画、拼贴、印染、动画、建筑等 

音乐课 Lap song、手指游戏、稳定节拍的感受和练习、器乐自由演奏、无歌词吟唱、自由舞蹈、现场即兴表达等 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表 64：美吉姆艺术课程覆盖 20 个月-6 岁孩子  图表 65：美吉姆音乐课采用美国 Music Together 课程体系 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2018 年上半年标的方美吉姆收入为 1.50 亿元，归母净利润为 0.62 亿元，净利率为 41.7%。本次收购的业绩

承诺为 2018、2019、2020 年标的实现净利润分别不低于人民币 1.80 亿元、2.38 亿元、2.90 亿元。（在计算标

的公司 2018 年度承诺净利润与实际净利润时，假设其已经于 2018 年 1 月 1 日完成了业务重组以及标的公

司直营中心剥离事宜）。 

图表 66：美吉姆收入利润快速成长  图表 67：美吉姆业绩承诺较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

从收费模式来看，标的公司向加盟早教中心提供服务获得的收入主要包括初始授权费（30-50 万）、持续授

权费（10 万左右）和市场推广费（权益金＆推广基金收入指加盟早教中心在加盟期间按其总收入的 9%缴纳）。

2017 年特许经营加盟费是公司主要收入来源，占比为 65%。 
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图表 68：特许经营加盟费是标的方主要收入  图表 69：美吉姆的加盟费不菲 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

从美吉姆 2016 年以来的成长来看，二三线城市的网点数量快速增加是增长主要驱动力。2016、2017、2018H1

美吉姆二线城市经营满一年的网点数量分别为 100、134、167 个，三线城市经营满一年的网点数量分别为 43、

66、87 个，预计二三线城市早教渗透率未来仍将继续提升。 

图表 70：美吉姆在二三线城市加盟网点快速增加 

城市 项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-6 月 

一线 

经营满一年中（个） 37 46 55 

会员人均单价（元） 14900 16900 18600 

单中心会员量 （人） 761 757 283 

退费率 4.15% 3.12% 3.99% 

二线 

经营满一年中心量（个） 100 134 167 

会员人均单价（元） 11700 12600 13700 

单中心会员量 （人） 560 614 245 

退费率 2.56% 2.79% 3.14% 

三线及以下 

经营满一年中心量（个） 43 66 87 

会员人均单价（元） 10200 10900 11900 

单中心会员量 （人） 372 450 186 

退费率 2.17% 1.91% 2.04% 

综合开班饱和率 
 

30.98% 31.82% 35.47% 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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