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证券研究报告·行业动态 教育 

本周关注——海亮教育：深耕浙江

诸暨，异地开拓学校管理业务 
——教育行业周报 2019.8.5-8.11 

一、本周重点关注教育公司——海亮教育（HLG.O） 

海亮教育成立于 1995 年，公司深耕浙江诸暨，主营民办 K12

学校，按服务学生人次计算，公司是国内最大的 K12 教育服务提

供商。截至 2018 年 12 月，海亮教育共运营管理 36 所学校，其

中自有学校 9 所（浙江 8 所、江苏 1 所），包括体制内小初高、

艺术中学、国际学校领域，在读学生超过 2.2 万人；另为 27 所学

校提供管理服务，在读学生超过 3.8 万人。 

FY19H1 海亮教育实现营收 6.53 亿元人民币，同比增长 29.8%；

净利润 1.30 亿元，同比增长 66.4%。FY18 营收 11.69 亿元，同

比增长 37.0%，归母净利润达 2.23 亿元，同比增长 32.7%。公司

成本控制能力良好，FY18 毛利率为 31.19%，提升约 7 个 pct，净

利率为 19.75%，销售和管理费用率较低，盈利能力良好。 

基础教育项目是公司的主要收入来源，FY19H1 占比为 54.4%；国

际化项目收入从 FY14 的 0.70 亿元快速增长至 FY18 的 3.30 亿

元，占比从 FY14 的 15.1%亦快速提升至 FY19H1 的 29.0%。国

际化项目的高增速和生均收入的持续增长是带动收入提升的主

要原因。 

公司异地扩张以托管及提供教育管理服务等轻资产方式进行，自

FY18 至 FY19H1 开展管理服务的学校数量由 16 家提升至 27 家，

管理项目收入占比由 1.6%提升至 2.6%。同时，公司积极探索教

育辅导、海外游学和留学咨询等增值服务，发掘新业绩增长点。

FY19H1 教育辅导类业务实现收入约 5980 万元，收入占比约 9.2%。

海外游学、留学咨询等业务 FY19H1 实现收入约 3190 万元，收入

占比约 4.9%。 

风险提示：义务教育阶段民办学校非营利性等政策风险 

二、教育行业一周重点公告、政策、新闻回顾 

8月 8日，昂立教育总裁林涛拟减持 60万股，占公司总股本0.21%。 

8 月 9 日，洪涛股份发布 2019 半年报。2019 上半年实现营收 19.06

亿元，比上年同期减少 6.6%；归母净利润 7944.3 万元，比上年

同期减少 27.8%。 

8 月 9 日，上海市政府发布《关于加强本市中小学体育艺术工作

的指导意见》，“意见”指出：2021 年，学生每人掌握 2 项及以上

体育技能和 1 个艺术技能或爱好。 
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本周关注——海亮教育：深耕浙江诸暨，异地开拓学校管理业务 

海亮教育(HLG.O)成立于 1995 年，2015 年 7 月在纳斯达克上市，公司主营民办 K12 学校。截至 2018 年 12

月，海亮教育共为 36 所学校提供直接教育或管理服务，其中自有学校共 9 所，还为 27 所非自有学校提供管理

服务。9 所自有学校分别为海亮外国语学校、海亮实验中学、天马实验学校、海亮小学、海亮初级中学、海亮

高级中学、海亮艺术中学、海亮外语中学、镇江江河艺术高级中学，截止 2018 年底，在读学生达到 2.26 万人；

27 所托管学校覆盖江西、湖北、浙江、山东等地区，在读学生达到 3.86 万人。 

图表1： 海亮教育旗下 9 所自有学校详细情况 

建校/收购时间 学校名称 所在地区 开设学段 备注 

1995 海亮外国语学校 浙江省诸暨市 国际小学、初中、高中 - 

2001 海亮实验中学 浙江省诸暨市 高中 - 

2009 天马实验学校 浙江省诸暨市 小学、初中 1995 年成立，2009 年被收购 

2016 海亮小学 浙江省诸暨市 小学 从诸暨海亮外国语学校分离 

2016 海亮初级中学 浙江省诸暨市 初中 从诸暨海亮外国语学校分离 

2016 海亮高级中学 浙江省诸暨市 高中 从诸暨海亮外国语学校分离 

2017 海亮艺术中学 浙江省诸暨市 高中 从诸暨实验中学分离 

2018 海亮外语中学 浙江省诸暨市 高中 从海亮外国语学校分离 

2018 镇江江河艺术高级中学 江苏省镇江市 高中 2018 年被收购 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公司 2015 年时学校仅有 3 所，于 2016、2017、2018 年分别新增 3、1、2 所学校，快速增加的学校带动营

收快速增长。FY19H1 海亮教育实现营收 6.53 亿元人民币，同比增长 29.8%；净利润 1.30 亿元，同比增长 66.4%。

FY18 公司实现营收 11.69 亿元，同比增长 37.0%；净利润达 2.31 亿元，同比增长 37.7%。FY18 海亮教育毛利率

为 31.19%，较上年同期提升 7.19 个百分点。公司净利率稳定，FY17、FY18 净利率分别为 19.66%、19.75%。         

备注：公司完整财年报告期截止日为 6 月 30 日。 

图表2： 海亮教育 FY18 净利润 2.31 亿元，同比增长 37.7% 图表3： 海亮教育 FY18 毛利率 31.19%，净利率 19.75% 

  

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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国际化项目占比快速提升，生均学费稳步增长 

基础教育项目贡献海亮教育主要收入，国际化项目收入占比快速提升。基础教育项目包含体制内全日制小

学、初中和高中，FY19H1 收入占比为 54.4%。国际化项目主要通过海亮外国语学校及海亮外语中学展开，在国

际小学和初中阶段开设双语国际班，在高中阶段开设 A-Level、美高、加拿大高中和澳洲 VCE 课程，提供雅思、

托福、SAT 等考试培训和其他小语种课程。海亮教育国际化项目收入从 FY14 的 0.70 亿元快速增长至 FY18 的 3.30

亿元，占比从 FY14 年的 15.1%亦快速提升至 FY19H1 的 29.0%。 

图表4： 海亮教育基础教育项目为公司主要收入来源  图表5： FY19H1 基础教育占比 54.4%，国际化项目占比

29.0% 

 

 

 

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6： 2017 年诸暨市人均 GDP 接近 10 万元 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

生均收入不断提升，国际化项目贡献大。FY18 海亮教育自有学校生均收入达 5.29 万元/年，同比增长 29.8%，

连续 3 年保持双数增长率（备注：生均收入=对应教育类收入/入读人数）。其中，国际化项目生均收入为 8.54

万元/年，同比增长 23.5%；基础教育项目生均收入为 4.19 万元/年，同比增长 15.4%。从 FY14 到 FY18 公司基础

教育项目就读人数从 1.57 万人增长至 1.83 万人，学费更高的国际化项目就读人数从 1180 人增长至 3860 人。 
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图表7： FY18 自有学校生均收入达 4.95 万元，同增 21.5%  图表8： 海亮教育国际化项目收费更高，增速更快 

 

 

 

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9： FY18 自有学校入读学生人数达 2.21 万，同增 5.5%  图表10： 海亮教育自有学校学生人数拆分 

 

 

 

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 

从费用端看，海亮教育 FY18 销售费用率为 2.10%，较上年下降 0.47 个百分点，处于行业平均水平。FY18

管理费用率为 5.42%，受国际化教育和管理服务业务的加速扩张影响，较上年提升 2.09 个百分点，仍处于行业

低位。 

图表11： 海亮教育销售费用率不断下降 

 

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12： 海亮教育销售费用率处于行业平均水平 图表13： 海亮教育管理费用率处于行业低位 

  

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 

优质师资和亮眼成绩提升海亮教育办学知名度，促进良性循环 

杰出教学成果和优质教学水平帮助学校建立良好口碑，从而吸引优质生源产生良性循环。公司办学成绩优

异，海亮高中和海亮实验中学均为诸暨市热门高中，其中海亮高中 2019 年录取分数线达 685 分，位列诸暨市第

1，海亮实验中学位列第 3。海亮初中和天马初中近 20 年中考中产生 10 名诸暨市状元。在国际教育方面，2018

年成立的海亮外语中学毕业生 141 人，共收获 416 所大学的 offer，其中 QS 前 50 大学 86 所，占比 21%；QS 前

100 大学 154 所，占比 37%。 

图表14： 海亮学生 2019 高考成绩排名全市第二 图表15： 2019 中考初中学段高分段成绩亮眼 

  

资料来源：学校官网，中信建投证券研究发展部 资料来源：学校官网，中信建投证券研究发展部 
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图表16： 海亮教育自有学校中高中学生人数最多，初中次之   图表17： 2019 海亮高级中学录取分数线位列诸暨市第 1 

 
 

资料来源：诸暨在线，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 

海亮教育初高中阶段师资强大，各个学科均有特级教师、高级教师，市级学科带头人等资深名师负责教研

教学。竞赛领域，学校在数学、物理、化学、生物、信息学五大竞赛学科均配备具有丰富带教和参赛经验的国

家和国际级金牌教练，培养学生学科兴趣和学科专长，助力升学。 

图表18： 海亮教育名师一览 

 

资料来源：学校官网，中信建投证券研究发展部 

2018 年起，海亮教育试行“初高衔接、学段贯通”，提前选拔海亮初中和天马初中的优秀初三学生提前进

入海亮高中学科竞赛体系学习。这将进一步优化集团化办学，强化品牌效应，吸引优质学生，提升学校竞争力。 

 

余水能：国际级数学金牌教练。学生1人获国
际数学奥赛金牌，12人获国家级金牌并入选
国家集训队。在2016年参加东南赛中获团体
第一，并独占高一前五名。

徐节槟：国家级数学金牌教练。在第32届中
国数学奥林匹克竞赛中，所辅导的学生荣获
全国金牌并选国家集训队，现已保送至北京
大学。

向立艳：国际级物理学金牌教。在五届物理
竞赛辅导中，3人获国际物理奥赛金牌，2人
获得亚洲物理奥赛金牌，18年一人入选第49
届国际物理奥赛国家队，13人获得国家级金
牌。所辅导竞赛学生46人进入清华北大深造。

厉守清：亚洲级物理学金牌教练。学生1人获
亚洲物理学竞赛金牌，2人获全国中学生物理
竞赛金牌并进入国家集训队，1人获全国中学
生物理竞赛银牌。连续15年被聘为浙江省中
学生物理竞赛夏令营特聘教练。

李政：国家级化学金牌教练。学生在全国化
学竞赛中获得4块金牌2块银牌，17人获得省
一等奖。

华信法：国家级物理学金牌教练。学生有11
人获浙江省赛区一等奖，4人进入全国物理竞
赛决赛，获2金2银，2人进入国家集训队。

杜五洲：化学奥赛金牌教练，从教十多年，
学生43人考入清北；27人获全国化学竞赛一
等奖，4人进入全国化学竞赛冬令营，获全国
化学竞赛金牌3枚，银牌1枚，1人进入国家集
训队。

常丽丽：国家级生物学金牌教练。辅导学生
在全国中学生生物学竞赛中，获金牌一人
（保送北京大学），银牌两人（分别考入清
华大学、中国科技大学），铜牌两人（分别
考入北京大学、中山大学）。

刘小刚：国家级信息学竞赛金牌教练。学生
在全国信息学竞赛中获得1金1银4铜，其中金
牌获得者入选国家集训队，并保送至清华大
学。

吴国建：教育硕士，中学数学高级教师，省
特级教师。培养市高考状元5人，浙江省第四
名1人。学生参加全国高中数学联赛10余人获
全国一等奖。
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图表19： 2018 年海亮教育自有初高中试行“初高一贯制” 

 

资料来源：学校官网，中信建投证券研究发展部 

异地开拓学校管理服务，课后培训、研学等增值服务开辟新的增长点 

FY18 以来海亮教育实施异地管理服务等轻资产扩张战略。公司在异地持续推进学校管理服务，受托管学校

包括民办学校、公办学校和由当地政府提供校园海亮教育提供服务的学校。海亮教育主要为托管学校提供教学、

日常管理、战略规划、设施与后勤维护等管理和咨询类服务。 

图表20： 部分海亮教育托管学校 

学校名称 所在地区 备注 

南昌百树学校 江西省南昌市 民办学校 

宜春百树外国语学校 江西省宜春市 民办学校 

闻堰初级中学 浙江省杭州市 公办学校 

闻堰小学 浙江省杭州市 公办学校 

金华海亮外国语学校 浙江省金华市 政府出资合办 

肥城海亮外国语学校 山东省肥城市 政府出资合办 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

轻资产模式主要发挥公司在基础教育和国际教育领域的深厚办学管理经验，前期资本投入小，扩张速度快，

能迅速扩大地域覆盖，积累办学口碑。FY19H1 公司轻资产扩张成果显著，开展管理服务的学校数量由 FY18 的

16 所增至 27 家所，管理服务收入达 1690 万元，收入占比 2.6%，较 FY18 提升 1 个百分点。 
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图表21： 学校数量不断增加，托管学校数量迅速增长 图表22： FY19H1 管理服务收入达 1690 万元，占比提升 1pct 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  

FY19 起海亮教育通过开拓课后辅导和研学等增值服务，实现新业绩增长。其中，教育辅导类业务为自有和

托管学校学生提供课后辅导， FY19H1 实现收入约 5980 万元，收入占比约 9.2%。同时，学校基于国际化教育办

学经验，积极探索海外游学、留学咨询等业务，开辟新盈利渠道，FY19H1 实现收入约 3190 万元，收入占比约

4.9%。 

图表23： FY19H1 教学辅导收入约 5980 万元，占比 9.2% 图表24： 海亮外国语学校巴厘岛游学活动 

  

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

 

风险提示：义务教育阶段民办学校非营利性等政策风险 
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教育行业一周重要公告、政策、新闻回顾 

表 1：教育行业上市公司重要公告一周回顾 

股票简称 公告类型 具体内容 

昂立教育 减持 8 月 8 日，昂立教育总裁林涛拟减持 60 万股，占公司总股本 0.21%。 

洪涛股份 半年报 

8 月 9 日，洪涛股份发布 2019 半年报。2019 上半年实现营收 19.06 亿元，比上年同期减少 6.6%，

其中职业教育收入占比 2.3%，学历教育收入占比 7.2%；归母净利润 7944.3 万元，比上年同期减少

27.8%。高等教育方面，2019 年，四川两个学校预计录取 10000 余人，2019 年 9 月新生入学后，在

校生人数将突破 2 万人，达到办学以来最高在校生规模。 

紫光学大 交易终止 

8 月 9 日，清华控股决定终止向深投控转让其所持紫光集团 36%股权。本次终止协议签署后，紫光

集团的原有股权结构保持不变，清华控股仍持有紫光集团 51%股权，仍为紫光集团控股股东及公司

实际控制人。 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

表 2：教育行业政策及热点事件一周回顾 

事件类型 具体内容 

政策发布 

8 月 6 日，广东出台高中学业水平考试实施细则。本次细则的亮点在于细化了体育与健康、艺术（或音乐、美术）、技术

（信息技术和通用技术）等考试科目的考核方式。除了在科目上呈现素质化特点，在学业水平考试的技能考核和素养要求

上，素质化趋势也明显加强。 

政策发布 

8 月 9 日，上海市政府发布《关于加强本市中小学体育艺术工作的指导意见》指出：2021 年，学生每人掌握 2 项及以上体

育技能，和一个艺术技能或爱好；自 2022 年起，各“一条龙”高中阶段学校开展优秀体育学生和应届优秀艺术骨干学生的

招收培养工作，各“一条龙”相关高中阶段学校一定比例优秀体育学生或艺术骨干学生的招生计划分配到同一“一条龙”

布局单位内的初中学校。 

资料来源：wind，公司公告，中信建投证券研究发展部 
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教育行业重点关注上市公司业绩情况一览 

表 3：教育行业公司最新估值（wind 一致预测，时间：2019/08/11） 

股票代码 股票简称 
货币 

单位 

总市值 

(亿元) 

ROE PE PE 业绩增速 业绩增速 公司主业       

2019/8/11 FY18 摊薄 FY19E FY20E FY19E FY20E 

002607.SZ 中公教育 CNY 839  39.0% 51  38  42.6% 35.1% 泛公考培训、考研 

300559.SZ 佳发教育 CNY 53  16.2% 27  18  56.4% 48.3% 标准化考点和智慧教育 

002841.SZ 视源股份 CNY 478  29.5% 35  26  36.7% 34.4% 智能交互显示设备等 

002955.SZ 鸿合科技 CNY 73  37.0% 18  15  20.7% 19.8% 智能交互显示设备 

300338.SZ 开元股份 CNY 30  4.5% 16  12  89.0% 30.0% 职业培训 

300192.SZ 科斯伍德 CNY 21  3.8% 22  17  264.2% 25.4% K-12 培训（龙门教育） 

600636.SH 三爱富 CNY 41  17.7% 18  15  -57.8% 17.8% 教育信息化-录播 

600661.SH 昂立教育 CNY 54  -21.0% 26  22  177.1% 21.4% K-12 培训 

002621.SZ 美吉姆 CNY 72  2.6% 43  37  435.1% 16.1% 早教 

300010.SZ 立思辰 CNY 71  -42.2% 25  21  120.2% 22.2% K-12 培训、教育信息化等 

002659.SZ 凯文教育 CNY 35  -4.7% 147  28  125.2% 421.6% K-12 国际学校 

0667.HK 中国东方教育 HKD 275  58.5% 31  23  57.1% 36.2% 职业技能培训 

3978.HK 卓越教育集团 HKD 18  8.8% 11  9  160.1% 24.6% K-12 培训 

1769.HK 思考乐教育 HKD 27  62.7% N.A. N.A. 33.7% 29.1% K-12 培训 

1797.HK 新东方在线 HKD 100  N.A. N.A. 90 59.3% 605.4% K-12 培训（在线） 

1565.HK 成实外教育 HKD 80  12.7% N.A. N.A. N.A. N.A. K-12 学校 

1773.HK 天立教育 HKD 59  8.6% 20  15  35.1% 35.4% K-12 学校 

6169.HK 宇华教育 HKD 124  15.3% 15  13  35.0% 22.5% K-12 学校、高校 

1569.HK 民生教育 HKD 56  9.8% 11  10  32.2% 16.8% 高校、高中 

6068.HK 睿见教育 HKD 67  16.2% 15  12  31.4% 25.3% K-12 学校 

1317.HK 枫叶教育 HKD 72  14.9% 10  8  21.1% 22.7% K-12 国际学校 

1890.HK 中国科培 HKD 70  23.9% 15  13  20.4% 17.1% 高校 

1765.HK 希望教育 HKD 81  4.0% 17  13  155.1% 27.7% 高校 

0839.HK 中教控股 HKD 217  0.0% 27  22  6.5% 22.6% 高校、技工学校 

2779.HK 中国新华教育 HKD 42  10.7% 13  10  18.4% 23.8% 高校、中专学校 

2001.HK 新高教集团 HKD 40  13.1% 10  8  49.6% 23.2% 高校、高中学校 

TAL.N 好未来 USD 191  14.8% 51  33  1.3% 57.4% K-12 培训 

EDU.N 新东方 USD 165  10.1% 35  27  96.0% 32.5% K-12 培训 

ONE.N 精锐教育 USD 13  24.0% N.A. N.A. N.A. N.A. K-12 培训（一对一为主 ） 

HLG.O 海亮教育 USD 16  16.8% 32  27  55.7% 17.8% K-12 学校 

BEDU.N 博实乐 USD 11  8.7% N.A. N.A. N.A. N.A. K-12 学校 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

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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