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职教改革新政策发布，全面利好港股高等教

育 

增持（维持） 

 
投资要点 

 本周，国务院发布《国家职业教育改革实施方案》，政策端利好高等教
育。1）鼓励依靠发展高等职业教育提升高等教育毛入学率；2）明确鼓
励企业和社会力量办学，支持集团化发展，消除此前市场对政策疑虑带
来的恐慌；3）明确职业院校实施学历教育与培训并举的法定职责，为
高等教育公司提供轻资产扩张业务的新方向；4）全方面推动职业教育
校企合作，利好目前已广泛开展校企合作的港股高等教育学校。 

我们认为新政策充分利好高等学历职业教育，港股高教类标的将充分受
益。考虑到 18 年 8 月民促法送审带来高教版块估值大幅回落、以及高
教公司业绩的稳定性，对港股高教板块继续保持推荐。 

 政策梳理：消除政策恐慌，全面利好港股高等教育。职业教育分为学历
和非学历两块，其中学历职业教育包括中专、职高、技校等中等职业教
育和大专等高等职业教育，非学历职业教育包括中公、华图等以考证为
主的机构和达内、东方教育等以职业技能培训为主的机构。我们认为此
次政策主要针对学历职业教育，因此在港股上市的、以举办应用型大学
为主营业务的高教类标受益最为充分。 

1）鼓励依靠发展高等职业教育提升高等教育毛入学率。若假设公办学
生人数保持此前数年年均 2%左右的增长，若要达到目标毛入学率，民
办高教的复合增速需超过 8%。因此我们看到在此次《方案》指导下，
支持高教毛入学率提升的刚性需求可能将通过大力发展高等职业教育
来实现。2）推动企业和社会力量办学，支持集团化发展，消除市场对
政策的疑虑。此次政策也明确了要加快政府职能转变，由举办者的定位
向统筹管理转，同时建设多元办学格局，鼓励发展股份制、混合所有制
等职业院校和培训机构，目标 2020 年初步建成 300 个示范性职业教育
集团，从侧面肯定了高等教育教育集团化办学的合法性。3）明确职业
院校实施学历教育与培训并举的法定职责，为高等教育公司提供轻资产
扩张业务的新方向。由于举办学历教育相对资产较重，而培训机构相对
资产较轻便于快速扩张，该项政策有利于高等教育公司利用已有的学校
资产迅速扩张培训业务，用相对小的代价找到新的业务增长点。4）全
方面推动职业教育校企合作，利好目前已广泛开展校企合作的港股高等
教育学校。 

 高等教育是重资产行业，尤其是本科牌照稀缺、新增学额有限，因此并
购是行业的基本发展模式，我们认为并购也能为股东带来价值。目前本
科收购价格基本为单个学生 7-10 万，按平均学费 1.5 万计算，当收购大
学运营完善之后 ROI 在 8%~10%左右（若考虑杠杆，对于股东带来的
ROI 均能在 10%以上），对于业务稳定性极强的高等教育而言，这样的
回报率我们认为是可以接受的。目前高教类上市公司的资金、项目资源
上均在行业内处于优势地位，且行业集中度依旧具有提升空间，因此目
前来看依靠并购为主的发展模式依旧能为股东带来价值。 

 从估值水平来看，目前高教类板块估值依旧较低。18 年 8 月民促法送
审带来高教版块估值大幅回落，目前估值水平在 13 倍左右，依旧处于
较低的位置。虽然内生增长有限，但是外延扩张能够贡献业绩弹性，叠
加政策利好、未来资产由重转轻或将带来估值水平提升至 15-20 倍，我
们继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，继续推荐民生教育
（13X）、宇华教育（12X）、希望教育（13X）、新高教集团（17X）、中
教控股（25X）、新华教育（14X）。 

 风险提示：政策落地尚有不确定性；各学校招生规模不及预期  
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1.   职教改革新政策发布，全面利好港股高等教育 

1.1.   我们的观点 

本周，国务院发布《国家职业教育改革实施方案》，政策端利好高等教育。1）鼓励

依靠发展高等职业教育提升高等教育毛入学率；2）明确鼓励企业和社会力量办学，支

持集团化发展，消除此前市场对政策疑虑带来的恐慌；3）明确职业院校实施学历教育

与培训并举的法定职责，为高等教育公司提供轻资产扩张业务的新方向；4）全方面推

动职业教育校企合作，利好目前已广泛开展校企合作的港股高等教育学校。 

我们认为新政策充分利好高等学历职业教育，港股高教类标的将充分受益。考虑到

18 年 8 月民促法送审带来高教版块估值大幅回落、以及高教公司业绩的稳定性，对港

股高教板块继续保持推荐。 

 

1.2.   政策梳理：消除政策恐慌，全面利好港股高等教育 

职业教育分为学历和非学历两块，其中学历职业教育包括中专、职高、技校等中等

职业教育和大专等高等职业教育，非学历职业教育包括中公、华图等以考证为主的机构

和达内、东方教育等以职业技能培训为主的机构。我们认为此次政策主要针对学历职业

教育，因此在港股上市的、以举办应用型大学为主营业务的高教类标受益最为充分。 

1、鼓励依靠发展高等职业教育提升高等教育毛入学率 

《方案》提出，要通过发展高等职业教育使城乡新增劳动力更多接受高等教育，在

学前教育、护理、养老服务、健康服务、现代服务业等领域都将扩大招生规模。根据教

育部 17 年我国高等教育毛入学率 45.7%，20 年的毛入学率目标是 50%。 

若假设公办学生人数保持此前数年年均 2%左右的增长，若要达到目标毛入学率，

民办高教的复合增速需超过 8%。因此我们看到在此次《方案》指导下，支持高教毛入

学率提升的刚性需求可能将通过大力发展高等职业教育来实现。 

2、推动企业和社会力量办学，支持集团化发展，消除市场对政策的疑虑 

我国的办学模式长期以来是以政府举办为主，但高等教育尤其是职业教育注重贯彻

产教融合的教学理念，需要培养适合社会发展、企业所需的复合型高质量应用人才，仅

靠政府单一力量是无法顾及到各行各业的人才缺口补齐。因此，此次政策也明确了要加

快政府职能转变，由举办者的定位向统筹管理转，同时建设多元办学格局，鼓励发展股

份制、混合所有制等职业院校和培训机构，目标 2020 年初步建成 300 个示范性职业教

育集团，从侧面肯定了高等教育教育集团化办学的合法性。 

3、明确职业院校实施学历教育与培训并举的法定职责，为高等教育公司提供轻资
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产扩张业务的新方向 

本次政策明确提出“落实职业院校实施学历教育与培训并举的法定职责，按照育训

结合、长短结合、内外结合的要求，面向在校学生和全体社会成员开展职业培训。自 2019

年开始，围绕现代农业、先进制造业、现代服务业、战略性新兴产业，推动职业院校在

10 个左右技术技能人才紧缺领域大力开展职业培训。” 

由于举办学历教育相对资产较重，而培训机构相对资产较轻便于快速扩张，该项政

策有利于高等教育公司利用已有的学校资产迅速扩张培训业务，用相对小的代价找到新

的业务增长点。 

4、全方面推动职业教育校企合作，利好目前已广泛开展校企合作的港股高等教育

学校 

此次《方案》明确鼓励校企合作，实施的举措包括推动本科院校向应用型转变、启

动“学历证书+若干职业技能等级证书”制度试点、打造实训基地、建设“双师型”教

师队伍、给予相关企业“金融+财政+土地+信用”的组合式激励等等，核心在于衔接传

统理论教学和高质量的职业培训。 

同时，《方案》对未来的教育经费投入给出了明确的指引：各地在继续巩固落实好

高等职业教育生均财政拨款水平达到 12000 元的同时，投入要进一步突出改革导向，支

持校企合作，注重向中西部、贫困地区和民族地区倾斜。港股高等教育学校目前均已开

展大量的校企合作项目，此次政策的明确鼓励和激励政策有望利好这些学校。 

 

图 1：各上市公司校企合作情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.3.   港股高教板块上市公司观点与估值梳理 

首先，高等教育是重资产行业，尤其是本科牌照稀缺、新增学额有限，因此并购是

行业的基本发展模式，我们认为并购也能为股东带来价值。目前本科收购价格基本为单

个学生 7-10 万，按平均学费 1.5 万计算，当收购大学运营完善之后 ROI 在 8%~10%左右

（若考虑杠杆，对于股东带来的 ROI 均能在 10%以上），对于业务稳定性极强的高等教

育而言，这样的回报率我们认为是可以接受的。 

目前高教类上市公司的资金、项目资源上均在行业内处于优势地位，且行业集中度

依旧具有提升空间，因此目前来看依靠并购为主的发展模式依旧能为股东带来价值。 

 

图 2：全国及各上市公司民办大学数量 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从估值水平来看，目前高教类板块估值依旧较低。18 年 8 月民促法送审带来高教

版块估值大幅回落，目前估值水平在 13 倍左右，依旧处于较低的位置。虽然内生增长

有限，但是外延扩张能够贡献业绩弹性，叠加政策利好、未来资产由重转轻或将带来估

值水平提升至 15-20 倍，我们继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，继续推荐

民生教育（13X）、宇华教育（12X）、希望教育（13X）、新高教集团（17X）、中教控股

（25X）、新华教育（14X）。 

民生教育：目前已有的加上正进行并购、新建的共有 12 所学校，学生人数 43,344

人，18H1 账面现金+理财 19.5 亿，有息负债仅 0.6 亿，同时手握 100 亿低利率贷款额度，

未来依旧有并购的可能。公司 19 年/20 年利润对应 PE13/12 倍。 

宇华教育：K-12 至大学一条龙学历教育提供商，目前旗下涵盖 8 所幼儿园、6 所小

学、7 所初中、5 所高中及 3 所大学共 29 所学校（其中新收 1 家海外学校），学生人数

93,108 人，其中大学分部收入占比超 50%，18H1 账面现金+理财 20.1 亿，有息负债 5.3

亿，资金充沛。公司 19 年/20 年利润对应 PE12/11 倍。 

希望教育：品牌实力雄厚，旗下经营 9 所学校，包括 3 所本科、5 所专科、1 所技

师学院，学生人数 73,512 人，18 年计划自建 2 所专科，18H1 账面现金+理财 3.4 亿，IPO
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募资共计 32 亿，有息负债 29.4 亿。公司 19 年/20 年利润对应 PE13/10 倍。 

新高教集团：以高质量应用型本专科教育为特色，旗下共有 7 校实现全国性布局，

学生人数 57,469 人，18H1 账面现金+理财 5.7 亿，有息负债 15.7 亿。公司 19 年/20 年

利润对应 PE17/14 倍。 

中教控股：在不考虑新并购学校的基础上共有 7 所学校（19 年又收购 1 家本专科

院校），学生人数 121,315 人，18H1 账面现金+理财 18 亿，有息负债仅 2.4 亿。公司 19

年/20 年利润对应 PE25/22 倍，PE 较高的原因一方面是其学校规模大、有规模优势，另

外账上资金充足，有望持续进行并购。 

中国新华教育：长三角最大的民办高教龙头，旗下内生 2 校，外延收购稀缺临床医

学院贡献新增长，19 年又收购 1 家本科院校，学生人数 34,889 人，18H1 账面现金+理

财 15.6 亿，无有息负债。公司 19 年/20 年利润对应 PE14/12 倍。 

 

图 3：相关标的估值情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中睿见教育来自 Wind 一致预期；人民币对港币汇率为 1.1605 

 

2.   本周行情回顾 

本周恒生指数下跌 0.16%，高教版块受政策端利好影响上涨，其中中国新华教育

（+10.61%）、希望教育（+4.42%）、新高教集团（+3.62%）涨幅居前。 

 

图 4：本周相关标的涨跌幅 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   本周行业重点新闻 

3.1.   公司公告 

【宇华教育 收购】 

公司 2 月 12 日发布公告，以 2787 万美元收购斯坦福国际大学，已以公司发行可换股债

券的部分所得款项净额支付。目标学校在泰国曼谷、华欣共设有 3 个分校，提供国际及

泰国本科和研究生学位课程，服务来自 100 个国家超过 4000 名学生，17 年度净利润亏

损 383 万美元。 

 

3.2.   行业新闻 

【国务院印发国家职业教育改革实施方案】 

《方案》提出，到 2022 年，职业院校教学条件基本达标，一大批普通本科高等学校向

应用型转变，建设 50 所高水平高等职业学校和 150 个骨干专业（群）。推动企业和社会

力量多元办学，支持集团化发展，鼓励发展股份制、混合所有制等职业院校和培训机构，

培育数以万计的产教融合型企业，推动建设 300 个具有辐射引领作用的高水平专业化产

教融合实训基地。从 2019 年开始，在职业院校、应用型本科高校启动“学历证书+若干

职业技能等级证书”制度试点工作。同时，教育经费支持校企合作，向职业教育倾斜。

（芥末堆） 

【教育部：今年将修订中小学教师资格考试办法、考试大纲】 

2 月 15 日，教育部召开发布会，教育部教师工作司司长任友群表示，2019 年教育部关

于建设教师队伍的做法主要包括以下几点：建立通报制度，启动修订教师法；清理中小

学教师教育教学无关活动，减轻中小学教师负担；出台加强新时代师德师风建设的意见；

支持师范院校建设，建立事业编制周转池；修订中小学教师资格考试办法，提高入职门
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槛；保障教师待遇，将出台制度性文件；加强乡村和贫困地区教师队伍建设等。（芥末

堆） 

【北京连发两文规范幼儿园管理】 

2 月 14 日，北京市教委发布《北京市普惠性幼儿园认定与管理办法（试行）》，申报普惠

性幼儿园必须满足两个条件：1、登记性质为非营利性；2、在北京市幼儿园办园质量督

导评估中评价结果获得 C 类及以上。15 日，北京市教委、北京市人民政府教育督导室

联合印发《北京市幼儿园办园质量督导评估办法（试行）》。《评估办法》总分设为 1000

分，评估结果设 A、B、C、D 四个等级，其中达到 A、B 两个等级的幼儿园，方可参与

《标准》附加分项的评定。（多知网） 

【好未来收购美国升学考试辅导品牌 Ready4】 

近日，好未来收购了美国在升学考试辅导企业 Ready4（前身是 LTG Exam Prep Platform, 

Inc.）。Ready4 成立于 2012 年，主要在美国波士顿和以色列特拉维夫两地经营。Ready4

的业务以移动端为主，并以 AI 技术为驱动，为 C 端学生提供 GMAT、 GRE、 SAT、

ACT、 PSAT 和 MCAT 备考课程，以及针对 MBA、研究生、法学院和本科等入学考试

的咨询服务。（芥末堆） 

【电光科技投资设立光雅教育，开展国际教育培训业务】 

2 月 14 日，A 股上市企业电光科技发布公告称，旗下控股子公司上海雅力信息科技有限

公司计划与上海育约教育科技有限公司、上海当途教育科技有限公司投资 3000 万元设

立上海光雅教育科技有限公司，雅力科技将占股 80%，主要目的是开展相关国际教育培

训业务。（芥末堆） 

【中汇集团控股有限公司向联交所递交招股书拟赴港上市】 

根据招股书，中汇集团在 2016 年、2017 年、2018 年截至 8 月 31 日止年度的营收分别

为 5.73 亿元、6.04 亿元、6.36 亿元，同期内，中汇集团的期内利润分别为 1.34 亿元、

1.61 亿元、1.75 亿元。2018 年截至 10 月 31 日两个月，中汇集团的营收为 1.17 亿元，

期内利润为 0.4 亿元。（多知网） 

【互联网幼教平台“壹点壹滴”宣布已完成数千万元 Pre-A 轮融资】 

本轮融资由盛景嘉成、坤言资本共同领投。壹点壹滴创始人兼 CEO 王红兵介绍，此次

融资将主要用于在全国范围内对幼教人才的招聘，加大“紫荆新父母成长平台”的建设

及市场开拓等方面。（多知网） 

 

风险提示： 

1、政策落地尚有不确定性； 

2、各学校招生规模不及预期。 
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