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[Table_Main] 
高教板块年报整体扩张节奏符合预期，估值

低位具备投资吸引力 

增持（维持） 

 
投资要点 

 高教板块年报扩张节奏符合预期，政策利好有望促进行业持续增长。 

1）中国科培：18FY 营收 5.75 亿同增 26.37%，学生人数 45,118 人同增
25.58%；归母净利 3.42 亿同增 48.11%。广东理工学院处于升本红利释
放阶段，学生规模快速扩大，结构性改善提费及学生结构优化带动收入
保持稳健增长。预计 19-21FY 归母净利 4.20、5.04、5.83 亿元，同比增
长 22.96%、19.80%、15.68%，当前市值对应 PE 13X、11X、9X。 

2）中国新华教育：18FY 营收 3.86 亿同增 14.25%，学生人数 34,756 人
同增 3.18%；归母净利 2.56 亿同增 48.88%。新华 2 校学生人数小幅增
长 1.47%，人均学费增长 11.86%驱动内生增长稳健，同时安徽临床医学
院首批招生启动，未来将成为新的增长极。预计 19-21FY 归母净利 3.15、
3.66、4.16 亿元，同比增长 23.16%、16.07%、13.71%，当前市值对应
PE 11X、10X、9X。 

3）民生教育：18FY 营收 6.23 亿同增 30.4%，学生人数由于滇池学院
并表同增 59.3%至 65,496 人；归母净利 3.33 亿同增 28.0%。公司原有
学校人数保持中个位数增长，虽然由于扩张以及导致利润率有所下降，
但是滇池未来的全年并表以及公司新收购的南昌职业学院（首批职业本
科试点之一）为公司未来发展增速提供保障。预计 19-21FY 归母净利
4.20、4.84、5.53 亿元，同比增长 26.32%、15.21%、14.08%，当前市值
对应 PE 15X、13X、11X。 

4）希望教育：18FY 营收 10.30 亿同增 36.8%，学生人数 86,033 人同增
13.66%；核心净溢利 3.15 亿同增 43.4%。公司在四川托普的并表下收入
保持快速增长，同时原有学校学生人数大约有 16%的较快速内生增长，
整体扩张势头良好。预计 19-21FY 归母净利 4.50、5.16、5.89 亿元，同
比增长 167.88%、14.79%、13.97%，当前市值对应 PE 15X、13X、11X。 

在近期包括《国家职业教育改革实施方案》、《教育现代化 2035》、《政
府工作报告》等一系列政策多次明确支持企业和社会力量兴办职业教
育；同时政府工作报告中提到高职在 19 年扩招 100 万人，目前了解到
部分省职业学校的招生学额均有较大幅度的提升。 

这些政策充分利好以经营就业为导向大学的港股高教公司：民生教育在
近期已宣布收购首批职业本科试点学校之一的南昌职业学院，希望教育
预期本年度招生能有较大幅度提升，新华和科培账上几无负债、在手资
金充沛，有较多杠杆资源可利用以实现外延扩张。我们认为在国家政策
的支持下，目前港股高教公司稳定的扩张节奏依旧有望继续保持。 

 目前高教类板块估值依旧较低，具备投资吸引力。 

各公司估值对应 19 年基本在 13 倍左右，板块估值依旧处于低位。一方
面，高教公司依靠学生人数和学费增长可维持 10%+的稳健内生增速；
另一方面，高教公司并购逻辑仍在，目前各公司财务状况良好，在手资
金充沛，可支持后续外延扩张贡献业绩弹性。此外，在国家政策利好的
大环境下，有望带动招生人数保持较快增长，外延扩张顺利推进，因此
我们认为目前估值具备一定支撑。 

 在职教政策的利好下，继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，
继续推荐中国科培（13X）、中国新华教育（11X）、民生教育（15X）、
希望教育（15X）、中教控股（24X）、新高教集团（12X）。 

职业教育板块，重点关注职教龙头中公教育；教育信息化板块，随着政
府经费的持续提升，布局智慧教育的企业值得关注，如立思辰、三爱富、
佳发教育、视源股份。 

 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.   高教板块年报整体扩张节奏符合预期，估值低位具备投资吸引

力 

1.1.   高教板块年报整体扩张节奏符合预期，政策利好有望促进行业持续增长 

近期高教板块年报密集披露，整体扩张节奏符合预期： 

1）中国科培：18FY 营收 5.75 亿同增 26.37%，学生人数 45,118 人同增 25.58%；归

母净利 3.42 亿同增 48.11%。广东理工学院处于升本红利释放阶段，学生规模快速扩大，

结构性改善提费及学生结构优化带动收入保持稳健增长。预计 19-21FY 归母净利 4.20、

5.04、5.83 亿元，同比增长 22.96%、19.80%、15.68%，当前市值对应 PE 13X、11X、

9X。 

2）中国新华教育：18FY 营收 3.86 亿同增 14.25%，学生人数 34,756 人同增 3.18%；

归母净利 2.56 亿同增 48.88%。新华 2 校学生人数小幅增长 1.47%，人均学费增长 11.86%

驱动内生增长稳健，同时安徽临床医学院首批招生启动，未来将成为新的增长极。预计

19-21FY 归母净利 3.15、3.66、4.16 亿元，同比增长 23.16%、16.07%、13.71%，当前市

值对应 PE 11X、10X、9X。 

3）民生教育：18FY 营收 6.23 亿同增 30.4%，学生人数由于滇池学院并表同增 59.3%

至 65,496 人；归母净利 3.33 亿同增 28.0%。公司原有学校人数保持中个位数增长，虽

然由于扩张以及导致利润率有所下降，但是滇池未来的全年并表以及公司新收购的南昌

职业学院（首批职业本科试点之一）为公司未来发展增速提供保障。预计 19-21FY 归母

净利 4.20、4.84、5.53 亿元，同比增长 26.32%、15.21%、14.08%，当前市值对应 PE 15X、

13X、11X。 

4）希望教育：18FY 营收 10.30 亿同增 36.8%，学生人数 86,033 人同增 13.66%；

核心净溢利 3.15 亿同增 43.4%。公司在四川托普的并表下收入保持快速增长，同时原有

学校学生人数大约有 16%的较快速内生增长，整体扩张势头良好。预计 19-21FY 归母净

利 4.50、5.16、5.89 亿元，同比增长 167.88%、14.79%、13.97%，当前市值对应 PE 15X、

13X、11X。 

在近期包括《国家职业教育改革实施方案》、《教育现代化 2035》、《政府工作报告》

等一系列政策多次明确支持企业和社会力量兴办职业教育；同时政府工作报告中提到高

职在 19年扩招 100万人，目前了解到部分省职业学校的招生学额均有较大幅度的提升。 

这些政策充分利好以经营就业为导向大学的港股高教公司：民生教育在近期已经宣

布收购首批职业本科试点学校之一的南昌职业学院，希望教育预期本年度招生能有较大

幅度提升，新华和科培账上几无负债、在手资金充沛，有较多杠杆资源可利用以实现外

延扩张。因此，我们认为在国家政策的支持下，目前港股高教公司稳定的扩张节奏依旧
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有望继续保持。 

 

1.2.   目前高教类板块估值依旧较低，具备投资吸引力 

各公司估值对应 19 年基本在 13 倍左右，板块估值依旧处于低位。一方面，高教公

司依靠学生人数和学费增长可维持 10%+的稳健内生增速；另一方面，高教公司并购逻

辑仍在，目前各公司财务状况良好，在手资金充沛，可支持后续外延扩张贡献业绩弹性。

此外，在国家政策利好的大环境下，有望带动招生人数保持较快增长，外延扩张顺利推

进，因此我们认为目前估值具备一定支撑。 

 

图 1：相关标的估值情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中成实外教育、睿见教育、天立教育来自 Wind 一致预期；人民币对港

币汇率为 1.1658 

 

在职教政策的利好下，继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，继续推荐中

国科培（19 年 13X）、中国新华教育（19 年 11X）、民生教育（19 年 15X）、希望教育（19

年 15X）、中教控股（19 年 24X）、新高教集团（19 年 12X）。 

职业教育板块，重点关注职教龙头中公教育；教育信息化板块，随着政府经费的持

续提升，布局智慧教育的企业值得关注，如立思辰、三爱富、佳发教育、视源股份。 

 

2.   本周行情回顾 

本周恒生指数下跌 0.21%，高教板块经历了上周的回调后上涨，其中新高教集团

（+7.87%）、中国科培（+2.92%）、中教控股（+0.67%）涨幅居前。 

 

图 2：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 

【中国新华教育】公司公告 18FY营业收入同增 14.25%至 3.86亿元，学生人数同增 3.18%

至 34,756 人，归母净利润同增 48.88%至 2.56 亿元。 

【中国科培】公司公告 18FY 营业收入同增 26.37%至 5.75 亿元，学生人数同增 25.58%

至 45,118 人，归母净利同增 48.11%至 3.42 亿元。 

【成实外教育】公司公告 18FY 营业收入同增 22.59%至 11.68 亿，学生人数同增 18.97%

至 45,802 人，归母净利同增 16.32%至 3.56 亿元。 

【天立教育】公司公告 18FY 营业收入同增 36.9%至 6.41 亿，经调整纯利同增 58.2%至

2.22 亿。 

【中公教育】公司发布 19Q1 业绩预告，预计归母净利 0.88-1.15 亿元同增

269.44%-321.42%。 

 

3.2.   行业新闻 

【新东方在线上市】3 月 28 日，新东方在线以发行价 10.2 港元开盘，收盘价 10.2 港元。

17FY 营收从 16FY 的 3.34 亿增至 4.46 亿，净利润从 5960 万增至 9220 万；截至 18 年

11 月 30 日止，营收 4.77 亿，毛利 2.81 亿。（芥末堆） 

【好未来乐外教发布 AI 哈佛外教课】好未来近日宣布于 2018 年推出的 WISROOM 智

慧课堂解决方案正式更名，升级为“乐外教”英语品牌。WISROOM 智慧课堂解决方案

隶属于好未来开放平台，将哈佛外教与 AI 技术相结合，为培训机构提供英语教育资源。

（芥末堆） 
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【新东方、华创资本领投晓羊教育】晓羊教育完成近 1.5 亿元人民币 B 轮融资，由新东

方教育文化产业基金、新东方教育科技集团、华创资本共同领投，老股东云启资本、阿

米巴资本跟投，由致远资本担任财务顾问。（多知网） 

【义务教育学校不得以国际部、境外班等名义招生】近日，教育部办公厅印发《关于做

好 2019 年普通中小学招生入学工作的通知》。《通知》要求，各地要依据法规保障适龄

儿童少年接受义务教育的权利。各地要认真排查并严厉查处社会培训机构以“国学班”

“读经班”“私塾”等形式替代义务教育的非法办学行为。强调严格公参民学校招生管

理，严禁民办学校与公办学校混合招生。（鲸媒体） 

 

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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