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市场优化平均市盈率 18.90 

国金教育指数 698.10 

沪深 300 指数 3035.87 

上证指数 2514.87 

深证成指 7284.84 

中小板综指 7388.62 
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2019 教育行业周报第 2 期：全美在线递交

IPO，业务涉及资格考试相关教育信息化 
投资建议 

 本周，国金教育指数涨跌幅-1.46%，上证指数+0.84%，深证成指+0.62%，
创业板指-0.43%，传媒指数(中信)-1.17%，餐饮旅游(中信)-4.57%，沪深
300 指数+0.84%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 -1.46%，上证指数+0.84%，深证成指
+0.62%，创业板指 -0.43%，传媒指数 (中信 )-1.17%，餐饮旅游(中信)-
4.57%，沪深 300 指数+0.84%。 

行业点评 

 近日，全美在线向上交所递交了招股说明书，拟在 A股 IPO 上市。此次发行
预计发行新股数量不超过 1862.67 万股，且发行数量占公司发行后总股本的
比例不低于 25%，募集资金将用于国际测评认证中心建设项目、研发中心建
设项目和信息化升级建设项目。 

 主要提供资格认证考试服务，属于教育信息化范畴，2018 年鼎晖投资创始
人吴尚志和中文在线入股。全美在线成立于 2006 年，于 2015 年整体变更
为股份有限公司，是一家人才测评服务机构，为客户提供资格认证考试测评
及职业能力提升服务、人力资源选聘服务。2018 年，新元教育和新视野
（均由鼎晖投资创始人吴尚志控制），以及中文在线（300364. SZ）纷纷入
股全美在线。据招股书显示，目前全美在线实际控制人为马肖风，其第一大
股东为全美教育，持股 34.51%，其次依次为立鸿华盈（18%）、新视野
（12.49%）、启馨合伙（9.40%）、中文在线（8%）、新元教育（7.50%）。 

 2015-2017 年收入和净利复合增长率达 27%和 20%。招股书显示，2015 至
2017 年，全美在线营收由 3.25 增长到 5.22 亿元，CAGR 为 27%；归母净
利润由 0.80 增长到 1.15 亿元，CAGR 为 20%。从收入结构上来看，收入主
要来自于资格认证考试测评服务及人力资源选聘服务，其中 2015-2017 年资
格认证考试测评服务占比均保持在 75%以上。全美在线前大客户集中度较
高，2015-2017 年收入占比均在 50%以上，2017 年前五大客户包括中注
协、基金业协会、银行业协会及其附属机构、税务师协会及其全资子公司和
期货业协会。从地区分布来看，业务主要集中于华北地区，主要由于客户注
册地集中于北京所致，2015-2017 年，华北地区收入占比均为 70%以上。从
季节来看，由于公司所承接的注会考试、全国税务师职业资格考试等大型考
试及大型银行、企业校园招聘业务主要集中于第四季度举行，公司第四季度
营业收入占比较高，呈现较为明显的季节性。 

 个税专项附加扣除政策或利好终端考试报名需求。2018 年 12 月 22 日，国
务院公开《关于印发个人所得税专项附加扣除暂行办法的通知》，自 2019 年
1 月 1 日起施行，其中第三章“继续教育”的第八条规定纳税人接受技能人
员职业资格继续教育、专业技术人员职业资格继续教育的支出，在取得相关
证书的当年，按照 3600 元定额扣除。全美在线的主要业务涉及到的注册会
计师，银行业专业人员职业资格，证券期货业从业人员资格等均属于专业技
术人员职业资格范畴。关于继续教育的专项附加扣除政策能够体现出国家对
于非学历职业教育的支持鼓励态度，或对相关市场需求有直接提振作用。 

 推荐标的：百洋股份，佳发教育，亚夏汽车，中教控股，希望教育 

 风险提示：送审稿后最终版本尚未落地风险，新出生人口不及预期风险，
教培新规强调加强对于校外培训机构的监管，或减缓扩张速度等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅-1.46%，上证指数+0.84%，深证成指+0.62%，

创业板指-0.43%，传媒指数(中信)-1.17%，餐饮旅游(中信)-4.57%，沪深

300 指数+0.84%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅-1.46%，上证指数+0.84%，深证成指

+0.62%，创业板指-0.43%，传媒指数(中信)-1.17%，餐饮旅游(中信)-

4.57%，沪深 300 指数+0.84%。 

 

图表 1：本周各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 2：年初至今各指数涨跌幅 

 
来源：WIND，国金证券研究所 
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一周行业重点公告 

 【民生教育】（1569.HK）公司与中金资本运营有限公司关于教育产业并购
基金签订战略合作协议 

民生教育与中金资本就教育产业并购基金签订战略合作协议。基金总规模
约 100 亿元人民币，拟分四期募集。基金将重点投资民办高等教育，以及
推进产教融合、校企合作等方面。 

 

一周行业重点新闻 

 微语言获 5000 万元 Pre-B 轮融资，新东方战略领投 

芥末堆 1 月 1 日讯，近日，在线外教双师口语平台微语言获得 5000 万元
Pre-B轮融资。本轮融资由新东方教育科技集团领投，鼎晖投资跟投。 

 教育部：提高艺考文化课分数线，省三好学生不能保送 

芥末堆 1 月 2 日讯，2018 年 12 月 29 日，教育部发布 2019 年普通高等学
校部分特殊类型招生基本要求，对艺考做出要求。其中重点提到，2019 年，
艺术类本科专业高考文化课录取控制分数线依据录取批次合并进展的不同，
将分别不低于当地高考二本线的 70%或者 75%，对于专业特别拔尖者，高
校高水平艺术团降文化课录取的比例减少，后年起将彻底关闭这一“绿色
通道”。 

 席读完成 800 万元 Pre-A轮融资，以古诗文学习工具切入大语文 

芥末堆 1 月 2 日讯，古诗文阅读学习 APP 席读宣布完成 800 万元 Pre-A
轮融资，投资方未披露。席读是一款系统化古诗文阅读学习教辅工具，有
学生端和家长端产品。 

 美联英语完成 3 亿元融资，道格资本持续加码 

芥末堆 1 月 2 日讯，美联英语完成新一轮的融资，除了道格资本的持续加
码、中金资本及清华大学旗下慕华基金也参与了本次投资，融资金额超过
3 亿元。 

 获商汤领投 A轮融资，物灵科技将加速 AI+教育战略落地 

芥末堆 1 月 2 日讯，继今年 7 月完成 1.5 亿元 Pre-A 轮融资后，物灵科技
宣布即将完成 A 轮融资，此轮融资由人工智能平台商汤科技领投。物灵科
技是一个生活服务类机器人研发商。 

 教育部：严禁有害 APP进中小学校，学习类 APP进校要备案审查 

多知网 1 月 2 日讯，2018年 12 月 28 日，教育部办公厅印发了《关于严禁
有害 APP 进入中小学校园的通知》，要求各地采取有效措施，坚决防止有
害 APP进入中小学校园。 

 广东发布智慧教室建设指南，对教育信息化提出新要求 

芥末堆 1 月 2 日讯 近日，广东省教育厅印发《广东省中小学智慧教室建设
指南（试行）》的通知，明确了智慧教室的建设目标和原则，并具体化其建
设流程和具体内容，使得智慧教室建设有了更清晰明确的参考标准。 

 全美在线递交招股书冲击 A股，上半年营收 1.7 亿元 

蓝鲸教育 1 月 3 日讯，全美在线于近日递交 A股 IPO 招股书，保荐人为中
信建投。据招股书显示，全美在线是人才测评服务机构，为客户提供资格
认证考试测评及职业能力提升服务、人才资源选聘服务等。 

 有道词典发布“少儿版”，为少儿教辅场景提供解决方案 

蓝鲸教育 1 月 3 日讯，网易有道今日正式推出新品——有道少儿词典。据
介绍，这是一款为小学生语文和英语学习设计的词典。 
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 四川：同一培训时段内师生比不得低于 1：20，一个培训点专职教师不得
少于 3 人 

芥末堆 1 月 4 日讯，近日，四川发布《四川省规范校外培训机构发展实施
方案》。《方案》要求同一培训时段内师生比不低于 1:20，一个培训点专职
教师不得少于 3 人。《方案》还强调，严禁任何机构和个人伪造、变造、买
卖、出租、出借办学许可证，严禁出借、涂改、转让、变造、倒卖教师资
格证书，违者吊销有关机构的办学资格、营业执照，取消有关教师的教师
资格，并依法追究法律责任。 

 北京教委：初中生三年须完成 10 次开放科学活动，成绩将纳入中招 

蓝鲸教育 1 月 4 日讯，近日，北京市教委和北京市财政局联合印发《北京
市初中开放性科学实践活动管理办法(试行)》文件。文件指出，学生在初中
三年须完成 10 次开放科学活动。其中 6 次在市级资源单位完成，4 次在区
级资源单位完成，按要求完成学习取得的成绩纳入中招计分；此外，鼓励
有兴趣的学生在市级资源单位可以选择参加 10 次以内的活动。 

 广西：民办校可由营利性转非营利性 

蓝鲸教育 1 月 4 日讯，今日教育部官网发布新闻显示，为促进民办教育发
展，突出教育公益属性，广西近日出台文件规定，民办学校可由营利性转
为非营利性。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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