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[Table_Summary]  本周随笔·卓越教育十年等待，终登港成功 

华南地区 K12 课外培训领军企业卓越教育集团在上市筹备长达 10 年后，终于登

陆港股，开启资本化规模化历程。自此，K12 教培领域前 5 大教育集团，全部完成上

市操作。作为成立于 1997 年的老牌培训企业，卓越教育一直以稳扎稳定著称。截止

至 2018 年上半年，卓越集团在全国 10 个城市共设有教学点 213 家，2017 年招生人

次达到 50 万人，营收达 11.42 亿，实现净利润 1.07 亿。卓越集团在上市成功后，借

助原有的区域影响力与上市募集资金的推动，将进一步释放自身增长潜力。公司借助

线上线下的资源优势，通过加快全国布点，实现标准化低成本扩张路径。未来在行业

监管增强的压力和华南区域规模持续上涨的情况下，卓越教育以其领军优势有望享受

行业集中度提高和市场规模增长的红利。 

  行业观点 

展望2019年，A股方面，政策不利影响仍需时间消化，在政策正式细则出台前，

仍存在政策不确定性。港股投资建议选择受政策压制较小的高等教育，职业教育和选

择营利性非义务阶的教育公司，业绩增长确定性强，收购并购逻辑依旧。重点关注民

生教育、希望教育、中教控股。 

  板块表现： 

本周，中证教育指数下跌0.39%，沪深300下跌1.33%，创业板指下跌1.56%。 

年初至今，中证教育指数下跌34.04%，沪深300下跌34.42%，创业板指下跌28.65%。 

  行业新闻：  

1、教育部扎实推进教育脱贫攻坚工作；2、教育部等九部门印发“减负30条”，

严控书面作业总量；3、全国各地已整改有问题的校外培训机构达到94%；4、中文在

线1.1亿元收购全美在线8%股权。 

  风险提示 

行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。 
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一、每周随笔：卓越教育十年等待，终登港成功 

华南地区 K12 课外培训领军企业卓越教育集团在上市筹备长达 10 年后，终于登陆港

股，开启资本化规模化历程。自此，K12 教培领域前 5 大教育集团，全部完成上市操作。

作为成立于 1997 年的老牌培训企业，卓越教育一直以稳扎稳定著称。截止至 2018 年上

半年，卓越集团在全国 10 个城市共设有教学点 213 家，2017 年招生人次达到 50 万人，

营收达 11.42 亿，实现净利润 1.07 亿。 

卓越教育除提供传统学科培训外，还提供素质培训和全日制复读备考等多个项目。公

司通过课程多元化，全年龄覆盖，打造一个具有竞争力和客户黏性的产品圈。在线下布点

方面，现有教学点多集中在广东、广西等华南地区。公司计划至 2020 年，在广东省为主

的华南以及全国其他各大主要城市开设约 150 家新的教学中心在成本控制方面，卓越教

育凭借在华南地区的声誉作为主要招生路径，在扩大招生人数的同时降低销售费用，使其

始终处于行业地位。15-17年同类上市公司平均销售费用占比分别是14.5%/16.4%/18%，

卓越教育 15-17 年销售费用占比仅为 8%/9%/8%。管理费用在剔除股权激励后，处于行

业中低位，与好未来持平。公司的教学系统中 IT 成本相对较高，导致公司研发费用处于

行业高位，但未来随着公司标准化体系的搭建完成，项目取得突破后，公司研发费占比将

回归到行业均值。 

卓越集团在上市成功后，借助原有的区域影响力与上市募集资金的推动，将进一步释

放自身增长潜力。公司借助线上线下的资源优势，通过加快全国布点，实现标准化低成本

扩张路径。未来在行业监管增强的压力和华南区域规模持续上涨的情况下，卓越教育以其

领军优势有望享受行业集中度提高和市场规模增长的红利。 

图 1:2015-2018H1 年卓越教育营业收入和增速  图 2:2015-2018H1 年卓越教育净利润和增速  

 

 

 

资料来源：卓越教育集团招股说明书，民生证券研究院                资料来源：卓越教育集团招股说明书，民生证券研究院         

图 3:2015-2018H1 卓越教育学习中心增长情况  图 4: 卓越教育销售费用占比与可比公司对比（%） 

 

 

 

资料来源：卓越教育集团招股说明书，民生证券研究院                 资料来源：卓越教育集团招股说明书，wind,民生证券研究院 
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二、民生教育团队观点及市场走势概览 

（一）行业观点 

展望2019年，A股方面，政策不利影响仍需时间消化，在政策正式细则出台前，仍存在政

策不确定性。港股投资建议选择受政策压制较小的高等教育，职业教育和选择营利性非义务阶

的教育公司，业绩增长确定性强，收购并购逻辑依旧。重点关注民生教育、希望教育、中教控

股。 

（二）本周市场走势概览 

本周，中证教育指数下跌 0.39%，沪深 300 下跌 1.33%，创业板指下跌 1.56%。 

年初至今，中证教育指数下跌 34.04%，沪深 300 下跌 34.42%，创业板指下跌 28.65%。 

图 5:本周各主要指数涨跌情况（%）  图 6:年初至今各主要指数涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

本周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股分别是：凯文教育、世纪鼎利、佳发教育、科大

讯飞、东方时尚；跌幅居前的五支个股分别是：和晶科技、勤上股份、邦宝益智、威创股份、

秀强股份。 

图 7:本周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股（%）  图 8:本周 A 教育板块跌幅居前的五支个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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本周港股教育板块涨幅居前的三支个股分别是枫叶教育、希望教育、天立教育 ；跌幅居

前的三支个股分别是：21 世纪教育、中国新华教育、新高教集团。 

 

图 9:本周港股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

本周美股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：无忧英语（51TALK）、尚德机构、瑞恩

学科英语；跌幅居前的三支个股分别是：四季教育、朴新教育、安博教育。 

图 10:本周美股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

    本周一级市场 

表 1：本周教育行业在一级市场 B 轮以上融资情况 

项目方 时间 融资额 项目内容 投资方 

贝贝帮 2018.12.25 1000 万人民币 升级系统、教育研发 精锐教育 

资料来源：IT 桔子，民生证券研究院 
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三、本周公告及重要新闻 

（一）重要公告 

A 股公司重要公告 

【盛通股份】补充质押 

公司大股东栗延秋于2018年12月23日新增质押350万股，占其所持股份的4.47%，

其持有股份累计被质押 6260 万股，占总股本的 19.28%；公司股东贾春林本次新增质押

458 万股，累计质押 4081 万股，占总股本 12.57%。 

【佳发教育】股份质押延期购回 

公司股东陈大强于2018年12月23日延期质押购回190万股，延期后累计质押843.6

万股，占公司总股本的 6.02%。 

【佳发教育】终止减持 

公司股东陈大强原计划减持不超过 139.5 万股，截至 2018 年 12 月 21 日，已累计减

持 2.1 万股，减持额度还剩 137.4 万股。本次减持终止后，持有股数 1824.14 万股，占总

股本 13.01%。 

【世纪鼎利】股票质押回购交易提前购回文化长城 

公司股东王耘于2018年12月25日提前购回479.99万股，占其所持股份的12.10%，

购回后其所持公司股份不再存在质押情形。 

【秀强股份】股权质押延期购回并补充质押 

公司控股股东新星投资于 2018 年 12 月 26 日延期购回 1830 万股，占其所持公司股

份的 12.67%，占公司总股本的 3.09%。新星投资补充质押 3000 万股，占其所持股份

20.77%，占公司总股本 5.06%。本次补充质押完成后，其所持公司股份累计质押 1.13 亿

股，占其持有公司股份 78.03%，占总股本 19.01%。 

【亚夏汽车】解除质押 

公司股东周晖截至2018年12月26日共持有公司股份7227.79万股，占总股本8.81%；

本次解除质押 950 万股后，累计质押 4039.9 万股，占总股本 4.92%。 

【全通教育】终止减持 

公司股东陈炽昌本计划减持累计不超过 1899 万股，即不超过公司总股本的 3%，现

提前终止减持计划；截至 2018 年 12 月 26 日，持股 1.52 亿股，占公司总股本 24.07%，

未减持股份。 

【东方时尚】回购股份 

公司拟回购不超过 3 亿元，不低于 1.5 亿元，预计约 1071.43 万股；截至 2018 年 12

月 26 日，通过集中竞价购入股份 423.7 万股，约占公司总股本的 0.72%，共支付 5605.21

万元。 
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【开元股份】补充质押 

公司股东罗旭东于2018年12月27日补充质押股份198万股，占其所持股份的5.55%，

占公司总股份的 0.57%；现累计质押股份 2583.93 万股，占其所持股份的 72.46%，占公

司总股份的 7.49%。 

【洪涛股份】股票质押延期购回及补充质押 

公司股东刘年新延期购回 1.84 亿股，延期购回日为 2019 年 12 月 26 日；截至 2018

年 12 月 27 日，持股 3.89 亿股，占公司总股本 31.19%，此次补充质押 4880 万股后，累

计质押股份 2.33 亿股，占其持股的 59.74%，占总股本的 18.63%。 

 

H 股公司重要公告 

【中教控股】2018 年度年报 

公司于 2018 年 12 月 27 日公布 2018 年报，截至 2018 年 8 月 31 日，营业收入为

9.33 亿元，同比增长 58.6%；净利润为 4.01 亿元，同比增长 65.9%。 

（二）重要新闻 

教育部扎实推进教育脱贫攻坚工作 

根据教育部的信息，在连续实施了三期学前教育行动计划后，全国学前三年毛入园率

达 79.6%。截至 2018 年 10 月底，义务教育大班额、超大班额数量比 2017 年分别减少

18.9%和 48.7%，为近 10 年最大降幅。（来源芥末堆） 

教育部等九部门印发“减负 30 条”，严控书面作业总量 

教育部教育部等九部门印发《中小学生减负措施》(减负三十条)，规定小学一二年级

不布置书面家庭作业，三至六年级家庭作业不超过 60 分钟，初中家庭作业不超过 90 分

钟，高中也要合理安排作业时间。（来源蓝鲸财经） 

全国各地已整改有问题的校外培训机构达到 94% 

截至 2018 年 12 月 25 日，全国共摸排校外培训机构 401050 所，其中存在问题机构

272842 所，现已完成整改 256691 所，完成整改率 94.08%。（来源蓝鲸财经） 

中文在线 1.1 亿元收购全美在线 8%股权 

中文在线发布消息称，公司与北京全美教育技术服务有限公司签署协议，拟以 1.1 亿

元自有资金收购全美教育持有的全美在线(北京)教育科技股份有限公司 8%的股权。（来源

蓝鲸财经） 

四、风险提示 

行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。  
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