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2019 教育行业周报第 4期：中教控股发布收购

公告，学校公司“钝的拐点”或已到来 
投资建议 

 本周，国金教育指数涨跌幅 0.74%，上证指数 1.65%，深证成指 1.44%，创
业板指 0.63%，传媒指数(中信)0.21%，餐饮旅游(中信)-0.87%，沪深 300
指数 2.37%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 0.90%，上证指数 4.09%，深证成指
4.72%，创业板指 1.52%，传媒指数(中信)4.24%，餐饮旅游(中信)-1.00%，
沪深 300 指数 5.23%。 

行业点评 

 本周，中教控股发布公告，拟收购位于山东的本科层次学校——济南大学泉

城大学，版图扩张又下一城。本次收购目标公司为山东大众文化产业投资有

限公司（简称山东大众文化），山东大众文化拥有济南大学泉城大学 100%联

席举办人权益。50.91%交易总对价 2.52 亿元，按股权比例估值，目标公司

（泉城大学权益拥有者）估值为 4.94 亿元。未来公司意向持续收购山东大

众文化余下 49.09%的股权，若顺利收购，中教控股将拥有对泉城大学

100%的联系举办人权益。济南大学泉城大学位于山东蓬莱，是本科层次知

名独立学院。规划占地 1816 亩，校舍面积 17.5 万平。设本科专业 37 个，

专科专业 7 个，涵盖经济学、管理学、文学、理学、工学和艺术学 6 个学科

门类，现有本、专科在校生 8500 余人，其中本科 6900 余人。泉城大学

2018 年度净利润为 40 万元，总资产 7.78 亿元，净资产 3.76 亿元。 

 独立学院脱钩或持续推进，上市公司可选并购标的丰富。2018 教育部政府

工作文件提出，加快独立学院转设脱钩。或为上市公司提供更为丰富的并购

标的。中教控股此前并购的济南大学泉城大学，广州大学松田大学均为独立

学院。上市公司能够从资金、信贷关系、政府背书等多层面帮助独立学院转

设脱钩，这也是独立学院愿意选择被上市公司并购的重要愿意。未来预计越

来越多的独立学院会选择通过并购关系与上市公司合作。 

 我们预判——学校公司的价值回归，不会是发令枪式齐头并进，而会是逐渐
释缓中的回归，“钝的拐点”或已到来。我们认为学校公司的价值是持续
的，且有较高安全边际的，而目前已经出现了低估，低估主要来自于市场预
期对于政策未来走向的悲观预期，中教控股并购济南大学泉城学院，结合此
前民生教育和新高教集团的并购，都是在《送审稿》发布之后完成的并购，
显示出了高校并购的合理性，意味着高校公司扩张的逻辑是清晰未收明显影
响的。我们认为，《送审稿》最终的通过，不会在此前基础上有太大的变
化，在这个过程中，市场预期是过于悲观的，政策带来的风险预期，不会是
发令枪式的，因为某事件，脉冲式解除，而是在案例的实践中，慢慢释缓
的。学校公司的价值终会迎来回归，这个拐点，可能不是一个锋利而明显的
拐点，或是一个“钝的拐点”，中教控股的并购落地，是一个重要的信号，
这个钝的拐点，可能已经到来。对于高校公司来说，目前已拥有足够的安全
边际，我们认为市场预期回复的迹象已经出现，现时点需要积极关注。除此
之外，非学历职业教育板块一直是政策所鼓励的方向，保持推荐。 

 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：民促法送审稿公开征求意见结果仍存不确定性，民促法细则未完
全落实；收购交易还未完成；学校招生不及预期等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅 0.74%，上证指数 1.65%，深证成指 1.44%，

创业板指 0.63%，传媒指数(中信)0.21%，餐饮旅游(中信)-0.87%，沪深

300 指数 2.37%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 0.90%，上证指数 4.09%，深证成指

4.72%，创业板指 1.52%，传媒指数(中信)4.24%，餐饮旅游(中信)-1.00%，

沪深 300 指数 5.23%。 

 

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 

 【新高教】（2001.HK）完成收购广西学校的公告 

新高教集团 1 月 14 日发布公告称，已完成收购广西学校。此次收购标的共
包含三所学校，分别为广西英华国际职业学院、广西钦州英华国际职业技
术学校、广西英华国际职业学校附属中学，三所学校分别从事普通高等专
科学历教育、中等职业学历教育、普通高中学历教育。 

 【开元股份】（300338）发布 2018 年度业绩预告 

开元股份 1 月 14 日发布 2018 年度业绩预告。预计 2018 年度归属于上市
公司股东的净利润为 10085.07-14407.24 万元，比上年同期下降 10%-
37%。 

 【中教控股】（0839.HK）发布公告收购山东省泉城大学 

中教控股发布公告称，于 2019 年 1 月 14 日交易时段，公司并表附属实体
仁敬教育咨询(赣州)有限公司拟向山东蓝科、山东蓬建及山东大众置业收购
山东大众文化产业投资有限公司合共 50.91%股权，目标集团主要拥有泉城
大学 100%联席举办人权益。总代价约 2.52 亿元，其中包括贷款 2102.66
万元。同时，中教控股还希望借助山东文化产权交易所挂牌出让方式收购
余下 49.09%股权。泉城大学拥有本科专业 38 个，专科专业 9 个，涵盖经
济学、管理学、文学、理学、工学和艺术学等 6 个学科门类，目前有在校
学生 8529 人。 

 【建桥教育】（H0995.HK）在港递招股书 

1 月 14 日晚间，民办高等教育集团“建桥教育”递交港股招股书。建桥教
育主要在上海经营民办大学上海建桥学院，提供教育部认可的本科及专科
文凭课程。根据招股书，建桥教育收益由截至 2016 年度 2.92 亿元人民币
增加至 2017 年度 3.57 亿元人民币，毛利由截至 2016 年度 1.30 亿元增至
2017 年度 1.63 亿元。 

 【中国远方】（H0996.HK）在港递招股书 

1 月 16 日，华南地区 K12 品牌思考乐【中国远方（控股）集团】在香港联
交所递交上市申请材料。这是继卓越教育之后，第二家赴港上市的 K12 教
育培训企业。据招股书披露，截至 2016 年营收 1.7 亿元，毛利 5628 万元，
净利润 1037 万元；2017 年营收 3.76 亿元，毛利 1.2 亿元，净利润 4140
万元；截至 2018 年 9 月的前九个月，营收 3.4 亿元，毛利 1.3 亿元，净利
润 7596 万元。 

 【天喻信息】（300205）发布 2018 年度业绩预告 

天喻信息 1 月 18 日发布了 2018 年度业绩预告。公告显示，其预计年度业
绩同向上升，归属于上司公司股东净利润同比增长 342.54%-369.09%，盈
利区间为 1 亿元-1.06 亿元。天喻信息主要业务包括智能卡、终端、服务的
数据安全业务和以供应链 O2O+金融支付解决方案为核心的移动支付服务
业务。在在线教育业务方面，天喻信息是教育部“教育云”的唯一合作伙
伴，承担了国家教育云平台建设项目。 
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一周行业重点新闻 

 教师法修订座谈会召开：将完善教师资格制度，提高教师入职标准 

芥末堆 1 月 14 日讯，近日，教师法修订调研座谈会在北京师范大学召开。
会上提出，教师法修订将使用分类施策，针对中小学、幼儿园、职业院校、
高等学校，公办学校、民办学校等不同类别的教师队伍，提出有针对性的
内容。本次教师法修订的重点内容包括完善教师资格制度，提高教师职业
入职学历和能力标准；改革完善教师职级晋升体系，畅通教师职业发展通
道，激发教师工作动力等。  

 科培教育通过聆讯，自明天起至周五招股 

1 月 14 日港交所披露显示，中国科培教育通过上市前聆讯。通过聆讯后的
招股书披露，于 2018 年 9 月 30 日，科培教育旗下共有两所学校，分别为
广东理工学院及肇庆学校;入学学生总数为 45118 名。于 2017 年 9 月 30
日，按在校学生计，科培教育于华南民办高等教育行业的市场份额约为
2.6%。公司营收由 2015 年的 2.56 亿元增至 2017 年的 4.55 亿元，年复合
增长率约为 33%。科培教育旗下两所学校截至 2018 年 8 月 31 日的毛利率
分为为 65.8%和 48.8%。 

 猿辅导将于 2 月 15 日推出“小学数学能力训练营”课程 

蓝鲸教育 1 月 14 日讯，近日猿辅导宣布推出“小学数学能力训练营”定制
课程，并与《最强大脑》深入开展战略合作。该课程将结合脑力知识和科
学训练方法，通过线上趣味互动课的形式帮助孩子提升逻辑思维、空间想
象和应用能力。 

 北京市发文：2019 年起北京高校艺术类招生实行分段录取 

鲸媒体 1 月 14 日讯，近日，《北京市 2019 年普通高等学校艺术类专业招
生工作实施办法》公布，根据规定，与往年相比，北京高校艺术类招生实
行分段录取，美术类院校（专业）使用美术统考成绩作为专业成绩录取的，
实施平行志愿投档录取；艺术类本、专科批次的录取仍然和本、专科提前
批录取同期进行，不能兼报。 

 雅思、普思考试与中国英语能力等级量表对接结果正式发布 

蓝鲸教育 1 月 15 日讯，今日，中国教育部考试中心与英国文化教育协会在
京发布雅思、普思考试与中国英语能力等级量表对接研究结果，标志着中
国英语语言能力标准与国际考试接轨，中英在教育领域的合作进入新阶段。  

 复星集团收购小小运动馆，加入宝宝树联盟开展业务协同合作 

鲸媒体 1 月 15 日讯，近日，复星集团收购儿童运动型教育品牌小小运动馆。
未来小小运动馆将与复星生态体系内的教育机构展开业务协同，据透露，
目前小小运动馆已正式加入宝宝树联盟。小小运动馆于 1976 年成立，目
标受众为 4 个月-12 岁儿童。总部位于美国，在 21 个国家和地区拥有 300
多个教学中心，中国有近 130 家教学中心。 

 杭州教育局发专文痛批学而思：干扰政策制定 

蓝鲸教育 1 月 16 日讯，据浙江 24 小时（钱江晚报旗下）今日消息，杭州
学而思存在违规办学行为，被全市通报批评。杭州学而思培训学校存在多
处的违规行为：在杭州的中考新政处于征求意见期间，学而思对中考新政
进行了不当解读，严重误导家长对中考中招政策的理解，干扰了相关政策
的制定；在招生宣传中使用“尖子班”、“目标班”、“联赛班”等字样，违
反了相关规定。 

 校宝在线与绘本舞蹈达成战略合作，提供信息化运营解决方案 

鲸媒体 1 月 16 日讯，近日，校宝在线与绘本舞蹈达成战略合作。绘本舞蹈
创办于 2013 年，是一家致力于儿童舞蹈教育领域研发和推广的教育机构。
绘本舞蹈推行校宝系统后，校宝将为其打造市场管理、招生报名、教务班
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级、收费财务、教材库存、学员考勤、课次学费计算、人事档案、数据分
析等多功能为核心的一站式运营解决方案。 

 精锐教育集团完成对锐思教育数千万天使轮投资，补充个性化业务版图 

鲸媒体 1 月 16 日讯，精锐教育集团完成对锐思教育数千万天使轮投资。锐
思教育成立于 2018 年，主要从事中小学全科辅导，目前已在郑州、福州、
宁波、南昌等六个地区建立 20 家校区。 

 教育部公布校外培训机构整改最新数据，整改完成率已达 98.93% 

芥末堆 1 月 17 日讯，今日，教育部发布全国校外培训机构专项治理行动整
改工作最新进展情况通报。通报指出，截至 2018 年 12 月 30 日，全国共
摸排校外培训机构 401050 所，存在问题机构 272842 所，现已完成整改
269911 所，整改完成率 98.93%。 

 厦门市校外培训机构设置标准公布，管理条款有所加强 

蓝鲸教育 1 月 17 日讯，今日下午，厦门市教育局举行发布会，公布《厦门
市校外培训机构设置标准(试行)》。据介绍，此《标准》增加了收费管理、
管理与监督、变更与终止等三个管理条款。 

 少儿编程品牌和码编程首次融资后估值数千万美元，投资方是众为资本  

芥末堆 1 月 18 日 讯 ，近日，少儿编程品牌和码编程宣布完成首轮融资，
投资方是众为资本。和码编程成立于 2018 年，主打“学科＋编程”。 

 博实乐发布 2019 财年一季报，营收同比上涨 39.7% 

蓝鲸教育 1 月 18 日讯，博实乐(NYSE:BEDU)今日发布了其截止到 2018
年 11 月 30 日未经审计的 2019 财年第一季度业绩。报告期内，公司营收
实现 6.5 亿元，同比上涨 39.7%；净利润实现 1.58 亿元，同比上升 32.9%；
运营利润实现 1.82 亿元，同比上升 32.9%；平均学生注册人数为 4.14 万
人，同比上升 22.1%。截至 2018 年 12 月 31 日，随着新开设三所幼儿园，
博实乐学校数量扩张至 68 所学校，包括 6 所国际学校，15 所双语学校，
47 所幼儿园，其中国际学校仍是其营收的主要来源。 

 高思爱尖子与国际竞赛项目 IMO2019 达成战略合作，助力国内数学精英
培养 

鲸媒体 1 月 18 日讯，近日，高思教育集团旗下专注竞赛培训的爱尖子平台
宣布与 IMO2019 官方建立合作。这是中国教育行业首次与 IMO 建立合作。
据了解，IMO 是最早真正将现代数学竞赛进行国际化的比赛项目，首届于
1959 年在罗马尼亚举行。 

 银杏教育成 2019 年首家挂牌港股民办教育企业 

多知网 1 月 18 日讯，今日，民办高等教育服务提供商银杏教育(01851.HK)
正式在港交所挂牌，开盘价为 1.42 港元，截至收盘，银杏教育股价为 1.35
港元，下跌 6.25%，市值为 6.75 亿港元。银杏教育也是 2019 年首个在港
挂牌的内地民办教育企业。银杏教育位于四川，自 2002 年起成立开始提
供酒店管理高等教育服务，主要营运成都信息工程大学银杏酒店管理学院。  
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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%； 
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