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[Table_Summary]  本周随笔·港股教育板块回暖，板块具有估值修复+高确定性业绩特性 

本周（20191.1.14-2019.1.18）港股教育板块出现回暖，但整体估值相较去年

上半年，仍处于一个估值低位，多数教育集团的PE低于20。此外，港股教育板块

多以学校为主体，因此自身具有业绩确定性较高的特性。 

从板块看，目前大环境对高教集团的外延扩张多是偏好影响。从公司看，中

教控股的营收及利润增速居高教板块第一，学生人数也居于首位，但其ROE、学

校数量是低于民生教育和希望教育。宇华教育的营收及利润增速居板块第一，但

其ROE、学生人数均略低于枫叶教育，学校数量显著低于枫叶教育。 

总之，我们建议关注板块中估值相对较低，增速相对较快，学校数量相对较

多的民办教育集团。 

 行业观点 

继续关注港股教育标的触底反弹。维持此前判断，1）政策不利影响逐步消化，

高教板块受政策影响最小。2）板块股价和估值均回落至较低水平。经过去年大幅

回调，港股教育标的股价已跌至较低水平，部分个股已跌破发行价。估值水平也

已下降至低位。3）教育企业具备现金流充裕，业绩稳定等优势。目前港股整体波

动较大，此类个股更受资金青睐。关注：民生教育（港股）、希望教育（港股）、

中教控股（港股）。 

A股方面，关注亚夏汽车更名中公教育。公司作为国内职教领域的领军企业，

此次成功登陆A股市场，稀缺性较强，建议市场重点关注。教育板块走势仍将呈现

分化，精选子行业精选个股。选股逻辑：1）重点关注政策端不利影响较小的细分

赛道。关注职业教育、早教以及高等教育。2）重点关注安全边际。第一，前期股

价大幅杀跌，目前处于底部位置个股。第二，业绩确定性强，业务构成中教育模

块占比较大公司。关注亚夏汽车、三垒股份、立思辰。 

 板块表现： 

本周，中证教育指数下跌0.47%，沪深300上涨1.44%，创业板指上涨0.63%。

年初至今，中证教育指数上涨4.47%，沪深300上涨4.72%，创业板指上涨1.52%。 

 行业新闻：  

1、科培教育通过聆讯；2、建桥教育递交招股书，成2019年赴港教育第一股；

3、杭州教育局发文批评学而思干扰政策制定；4、思考乐教育在港递交招股书。 

 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、本周随笔·港股教育板块回暖，板块具有估值修复+
高确定性业绩特性 

本周（20191.1.14-2019.1.18）港股教育板块出现回暖，但整体估值相较去年上半年，仍

处于一个估值低位，多数教育集团的 PE 低于 20。此外，港股教育板块多以学校为主体，因此

自身具有业绩确定性较高的特性。 

从板块看，目前 K12 的营收增速、归母净利增速、ROE 及学生人数增速均超过高教板块，

但考虑《民促法（送审稿）》对 K12 板块的限制针对义务制阶段学校的收并购等不利影响，未

来 K12 学校集团的扩张速度将放缓，自主建校带来的建校周期将影响其业绩增速。而高教板块

的并购一方面目前不受限制且尚不属于从严管制范围，另一方面独立学院改制促使市场上出现

多个优质并购标的。因此政策不确定性或倒逼民办高教集团外延扩张的步伐加快，或使得市场

上标的的溢价下降，目前大环境对高教集团的外延扩张多是偏好影响。 

从公司看，中教控股的营收及利润增速居高教板块第一，学生人数也居于首位，但其 ROE、

学校数量是低于民生教育和希望教育。宇华教育的营收及利润增速居板块第一，但其 ROE、学

生人数均略低于枫叶教育，学校数量显著低于枫叶教育。 

表 1: 2018 年港股教育板块公司的财务情况 

 

集团名称 
营业收收

入（亿元） 
同比增速 

归母净利

润（亿元） 
同比增速 

现金及其

等价物

（亿元） 

PE 

 
ROE 

高教板块 

 

中教控股 9.33 58.60% 4.82 62.90% 17.4 42 5.88% 

新高教 3.23 24.10% 3.25 39.06% 5.69 18 8.46% 

民生教育 3.19 23.77% 1.32 23.12% 16.56 19 6.93% 

希望教育 5.61 39.80% 0.94 0.42% 2.91 22 13.39% 

中国新华

教育 

   2.22 17.37% 1.25 34.38% 11.2 17 8.53% 

中国春来 4.92 6.32% 1.41 -8.02% 5.45 10 22.87% 

银杏教育 0.82 12.31% 0.2 -33.54% 0.92 14 6.34% 

  

K12板块 

 

宇华教育 11.98 41.27% 4.86 66.60% 15.93 28 17.83% 

枫叶教育 13.61 23.63% 4.94 36.58% 22.21 22 17.85% 

成实外教

育 

5.92 23.24% 2.06 17.10% 4.28 33 7.82% 

天立教育 3.11 34.18% 1.28 81.18% 3.32 22 12.02% 

睿见教育 12.6 27.50% 2.74 21.74% 9.11 27 16.98% 

博骏教育 2.32 27.69% 0.32 -23.81% 6.07 30 2.83% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：除中国春来，宇华教育，枫叶教育，睿见教育，博骏教育为 2018 年年报数据外，其余为 2018 年中报数据; PE

为 2019.01.18 的数据。 
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表 2:2018 年港股教育板块公司的运营情况 

 
集团名称 学校数量 

18/19 年 

学生数量（人） 
学生人数增速 师生比（2018） 就业率（%） 

高教板块 

中教控股 8 145000 90.28% 1/36 95.70% 

新高教 7 84497 81.87% 1/18 96.16% 

民生教育 9 40843 33.30% 1/26 90.36% 

希望教育 9 73512 46.10% 1/13 90.74% 

中国新华教育 3 34889 0.61% 1/48 95.60% 

中国春来 4 45210 7.10% 1/23 93.80% 

银杏教育 1 9553 2.42% 1/32 97.20% 

       

K12板块 

 

宇华教育 25 31755 24.30% - - 

枫叶教育 92 33478 28.33% 1/12 - 

成实外教育 20 23320 17.80% 1/15 - 

天立教育 13 21944 31.30% 1/13 - 

睿见教育 9 43230 36.00% 1/16 - 

博骏教育 12 10173 24.56% 1/12 - 

资料来源: 上述公司 2018 年年报或中报，民生证券研究院 

注:民生教育学校不含 K12 及海外学校数量；K12 板块的教育集团学校数量不含高等教育，早教中心及培训学校数量。 
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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 

继续关注港股教育标的触底反弹。维持此前判断，1）政策不利影响逐步消化，高教板块

受政策影响最小。2）板块股价和估值均回落至较低水平。经过去年大幅回调，港股教育标的

股价已跌至较低水平，部分个股已跌破发行价。估值水平也已下降至低位。3）教育企业具备

现金流充裕，业绩稳定等优势。目前港股整体波动较大，此类个股更受资金青睐。关注：民生

教育（港股）、希望教育（港股）、中教控股（港股）。 

A 股方面，关注亚夏汽车更名中公教育。公司作为国内职教领域的领军企业，此次成功登

陆 A股市场，稀缺性较强，建议市场重点关注。教育板块走势仍将呈现分化，精选子行业精选

个股。选股逻辑：1）重点关注政策端不利影响较小的细分赛道。关注职业教育、早教以及高

等教育。2）重点关注安全边际。第一，前期股价大幅杀跌，目前处于底部位置个股。第二，

业绩确定性强，业务构成中教育模块占比较大公司。关注亚夏汽车、三垒股份、立思辰。 

（二）本周市场走势概览 

本周，中证教育指数下跌 0.47%，沪深 300上涨 1.44%，创业板指上涨 0.63%。 

年初至今，中证教育指数上涨 4.47%，沪深 300 上涨 4.72%，创业板指上涨 1.52%。 

图 1:本周各主要指数涨跌情况（%）  图 2: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：三盛教育、亚夏汽车、邦宝益智、东方时

尚、紫学光大；跌幅居前的五支个股分别是：瑞丰光电、世纪鼎利、拓维信息、和晶科技、开

源股份。 
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图 3:本周 A股教育板块涨幅居前的五支个股（%）  图 4: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 

本周港股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：中教控股、天立教育、睿见教育。  

图 5: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）、新东方、精锐教育；

跌幅居前的三支个股别是:朴新教育、海亮教育、安博教育。 

图 6: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 
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    本周一级市场 

表 3： 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 

哒哒英语 2019.01.16 2.55亿美元 英语教育 华平投资（领投） 

好未来（学而思） 

涌铧投资 

资料来源：IT桔子，民生证券研究院 

三、本周公告及重要新闻 

（一）重要公告 

A 股公司重要公告 

【开源股份】2018年度业绩预告 

公司预计 2018年度归属于上市公司股东的净利润为 10085.07万元—14407.24万元，

比去年同期下降 10%—37%；业绩变动原因为：职业教育业务发展势头良好，尤其是回款

总额、营业收入增长迅速；制造业务因客户需求不足等因素导致净利润亏损；非经常性损

益对净利润的影响金额在-453 万元左右。 

【三盛教育】减持预披露 

公司持股 5% 以上股东王文清及其一致行动人新余市宜诚投资管理有限公司计划在

本公告发布之日起十五个交易日后的六个月内以集中竞价方式或大宗交易方式减持本公

司股本不超过 1497.23万股，占公司总股本的 6%。截至 2019年 1月 14日，王文清持有

公司2097.45万股，占公司总股本的8.41%；新余市宜诚投资管理有限公司持有公司197.82

万股，占公司总股本的 0.79%。 

【昂立教育】拟变更控股股东和实际控制人 

公司因股权结构发生重大变化，拟进行董事会、监事会提前换届选举。完成换届后，

公司实际控制人将由上海交通大学变更为无实际控制人，企业性质拟不再是国有控股企业，

拟由上海交大产业投资管理（集团）有限公司及其一致行动人和上海交通大学为控股股东

及实际控制人变更为无控股股东及实际控制人。 

【亚夏汽车】拟变更公司名称及证券简称 

公司第四届董事会第三十次会议审议通过了关于拟变更公司名称及证券简称的议案，

拟将公司中文名称变更为中公教育科技股份有限公司，拟将证券简称由原来的“亚夏汽车” 

变更为“中公教育”。 
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H 股公司重要公告 

【中教控股】收购山东泉城大学 

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计 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。 

【新高教集团】完成收购广西学校 

公司于 2019年 1 月 11 日完成收购广西学校，同一天，广西学校与辉煌公司订立广西

学校结构性合约，据此，广西学校将成为新高教集团控制的实体，其经营业绩将并入新高

教集团的经营业绩。据结构性合约，广西学校及学校举办者业务产生的 51%经济利益，将

以广西学校及学校举办者向辉煌公司支付服务费的形式转拨至辉煌公司。 

（二）重要新闻 

科培教育通过聆讯 

科培教育将自 2019年 1月 15日起至 18日招股，每股 2.08元至 2.7元招股，发售

3.53亿股新股，10%公开发售，90%国际配售，集资最多 9.54亿元。联席保荐人为花旗和

建银国际。（蓝鲸财经） 

建桥教育递交招股书，成 2019 年赴港教育第一股 

上海建桥教育集团有限公司向港交所递交招股书，成为 2019年开年来第一家向港交

所递交招股书的教育公司。据招股书显示，截至 2018年 9月 30日，公司实现营收 2.74

亿元，同比增长 20.18%，净利润 3100万元，同比增长 342.86%。（蓝鲸财经） 

杭州教育局发文批评学而思干扰政策制定 

杭州学而思在杭州中考新政处于征求意见期间，对中考新政进行了不当解读，误导家

长对中考中招政策的理解，干扰了相关政策的制定。此外，还在招生宣传中使用“尖子班”、

“目标班”、“联赛班”等字样，违反了相关规定。杭州市教育局对其进行了全市通报批评，

责令就中考政策误读情况在学校网站上公开发布致歉声明，对培训班次命名情况立即进行

整改。（蓝鲸财经） 

思考乐教育在港递交招股书 

K12课外培训企业思考乐教育向香港联交所递交了招股书，独家保荐人为中信里昂证

劵。根据弗若斯特沙利文数据显示，就 2015年至 2017年收益年增长率而言，思考乐教育

在华南地区五大 K12课后教育服务供应商中成长最为迅速。如果上市成功，港股将迎来第

二家 K12教培公司。（蓝鲸财经） 
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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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博士后导师。 

分析师承诺  
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评级说明 
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民生证券研究院： 
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