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政策频发，是民办高教的发展良机 

2 月 19 日，教育部发布《国家职业教育改革实施方案》，2 月 23 日，中办国办印
发两项教育文件，《加快推进教育现代化实施方案（2018－2022 年）》和《中国
教育现代化 2035》。 多项政策鼓励社会力量依法办学，职业教育的地位被极大地
提高。 

报告摘要 

《国家职业教育改革实施方案》对职业教育提出了全方位的改革设想：产业

升级和经济结构调整不断加快，各行各业对技术技能人才的需求越发紧迫，

职业教育的地位和作用越来越重要。《通知》包含二十条大致要点是 1. 把

职业教育摆在教育改革创新和经济社会发展中更加突出的位置。2. 完善职业

教育和培训体系。3. 鼓励和支持社会各界发展职业教育。未来 5-10 年目标

是办学格局：由之前的政府举办为主，改变为政府统筹管理、社会多元办学。

办学追求：从规模扩张，转变提高质量。办学模式：从之前的参照普通教育

办学，转变为让企业社会参与、专业特点鲜明。 

《加快推进教育现代化实施方案（2018－2022 年）》和《中国教育现代化

2035》：两个文件远近结合，各有分工和侧重，共同构成了教育现代化的顶

层设计和行动方案。《中国教育现代化 2035》是我国第一个以教育现代化

为主题的中长期战略规划，与以往的教育中长期规划相比，时间跨度更长，

重在目标导向。《实施方案》定位于行动计划，重在问题导向，聚焦未来五

年教育发展的战略性问题、当前教育发展面临的紧迫性问题。文件中有几点

是与之前政策相对应，或再次强调的。1. 当中对幼教仍然是收紧态度。加强

幼儿园质量监管与业务指导。发展普惠性民办幼儿园，建立更为完善的管理

体制、办园体制和投入体制；将以农村为重点，大力发展公办幼儿园。2. 职

业教育的重要性再次被强调。深化职业教育产教融合，完善学历教育与培训

并重的现代职业教育体系。健全产教融合的办学体制机制，优化专业结构设

置，大力推进产教融合、校企合作，开展国家产教融合建设试点。 

高教及职业培训类公司是政策受益者：我们认为教育政策频发，投资者对政

策的理解逐渐清晰，疑虑在消除，港股教育板块投资热情不断高涨，估值在

修复。2018 年 8 月 10 日，司法部发布《中华人民共和国民办教育促进法实

施条例（修订草案）（送审稿）》以及 11 月 15 日国务院发布《中共中央国

务院关于学前教育深化改革规范发展的若干意见》，两项政策对港股教育板

块造成重击。随后在政策不明朗情况下，民生教育、新高教、宇华教育、枫

叶教育、新华教育等公司陆续完成收购并发出公告，上市公司用事实证明教

育行业通过并购快速扩张的投资逻辑未发生变化。到 2019 年民办教育的配

套政策不断出台，可以看出国家提倡社会力量办学，提倡职业教育。港股民

办高校多为重视就业的应用型大学及专科，与政策相符，我们认为港股的高

等教育和职业培训类公司是此次政策的受益者。当中高等教育公司有中教控

股、新高教集团、新华教育、希望教育，即将上市的职业教育华图教育，值

得关注。需要注意民促法最终稿有望在 19 年两会期间推出，将对行业有深

远影响。 

风险提示：1）教育行业政策变动；2）学校招生人数不及预期； 
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1 行业政策解读及影响 

我们认为教育政策频发，投资者对政策的理解逐渐清晰，疑虑在消除，港股教育板块投资热

情不断高涨，估值在修复。2018 年 8 月 10 日，司法部发布《中华人民共和国民办教育促进

法实施条例（修订草案）（送审稿）》以及 11 月 15 日国务院发布《中共中央国务院关于学

前教育深化改革规范发展的若干意见》，两项政策对港股教育板块造成重击。但是到 2019

年政策对于民办教育尤其是职业教育方面开始由紧变松，《国家职业教育改革实施方案》、

《加快推进教育现代化实施方案（2018－2022 年）》和《中国教育现代化 2035》共同构成

了教育现代化的顶层设计和行动方案，当中不断强调职业教育对当下中国经济发展及人才需

求的重要性，港股民办高校多为重视就业的应用型大学及专科，与政策相符，将是此次政策

的受益者。 

表 1 最近一年行业政策 

时间 政策文件 政策内容 对行业影响 

2018

年 8

月
10

日 

《中华人民共

和国民办教育

促进发实施条

例（修订草案）

（送审稿）》 

第五条、第七条、第五十三条、第五十五条和第六十条：

对营利性和非营利性在税收优惠、收购兼并、土地优惠、

融资等方面进行指导。 

新增内容-第十二条：“实施集团化办学的，不得通过兼

并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利性民办

学校。” 

对高等教育影响小，对 K9（义务教育）

约束力大。 

因与前期政策预期变动较大，引发市场

担忧，教育板块估值出现大幅调整，南

下资金持股比例下降。 

政策出台后，民生教育、新高教、宇华

教育、枫叶教育、新华教育都陆续进行

收购活动，上市公司用事实证明教育行

业通过并购快速扩张的投资逻辑未发

生变化。 

2018

年 11

月 7

日 

《国务院关于

学前教育深化

改革规范发展

的若干意见》 

社会资本不得通过兼并收购、受托经营、加盟连锁、利

用可变利益实体、协议控制等方式控制国有资产或集体

资产举办的幼儿园、非营利性幼儿园。 

民办园一律不准单独或作为一部分资产打包上市。上市

公司不得通过股票市场融资投资营利性幼儿园，不得通

过发行股份或支付现金等方式购买营利性幼儿园资产。 

严格限制幼儿园资产证券化，上市公司

将无法参与投资营利性幼儿园。 

对学前教育重大打击，是政策下的重灾

区，后续政策未有任何放松，需警惕风

险。 

2019

年 2

月
13

日 

《国家职业教

育改革实施方

案》 

支持和规范社会力量兴办职业教育培训，鼓励发展股份

制、混合所有制等职业院校和各类职业培训机构。 

重点学科延长培养方案时长、扩大招生规模、校企合作

获得报酬、鼓励招聘双师教师、鼓励设立校内培训、完

善生均拨款制度等多项实质性鼓励举措。 

有望加大社会力量参与职业院校办学

的积极性，扩大民办高校生源，提高学

校使用率。 

利好职业教育和职业培训。 

2019

年 2

月
19

日 

《粤港澳大湾

区发展规划纲

要》 

 

推动对港澳在教育等领域实施特别开放措施，研究进一

步取消或放宽对港澳投资者的资质要求、持股比例、行

业准入等限制。 

推动教育合作发展，利好在大湾区布局

的教育公司：中教控股、睿见教育、中

国科培等。 

2019

年 2

月
25

日 

《加快推进教

育现代化实施

方案（ 2018－

2022 年）》 

提出十条重点，一是实施新时代立德树人工程。二是推

进基础教育巩固提高。三是深化职业教育产教融合。四

是推进高等教育内涵发展。五是全面加强新时代教师队

伍建设。六是大力推进教育信息化。七是实施中西部教

育振兴发展计划。八是推进教育现代化区域创新试验。

九是推进共建“一带一路”教育行动。十是深化重点领域

教育综合改革。 

1.当中对幼教仍然是收紧态度。加强幼

儿园质量监管与业务指导，发展普惠性

民办幼儿园。 2. 把职业教育摆在教育

改革创新和经济社会发展中更加突出

的位置。 

利好职业教育和职业培训。 

2019

年 2

月
25

日 

《中国教育现

代化 2035》 

2035 年主要发展目标是：建成服务全民终身学习的现

代教育体系、普及有质量的学前教育、实现优质均衡的

义务教育、全面普及高中阶段教育、职业教育服务能力

显著提升、高等教育竞争力明显提升、残疾儿童少年享

有适合的教育、形成全社会共同参与的教育治理新格

局。《中国教育现代化 2035》分为五个部分：一、战

略背景；二、总体思路；三、战略任务；四、实施路径；

五、保障措施。 

与实施方案相同，是我国第一个以教育

现代化为主题的中长期战略规划，与以

往的教育中长期规划相比，时间跨度更

长，重在目标导向。 

利好职业教育和职业培训。 
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2 行业估值及个股推荐 
港股教育板块大致可以分为两大类，K12 教育和高等教育。整个教育行业估值为 15 倍，由

于政策频繁利好职业教育，高教板块市盈率高于 K12 板块，目前高教板块 2019 年预测平均

预测市盈率为 16.5 倍，K12 板块 2019 年预测平均预测市盈率为 12 倍。港股教育板块估值

最高、市值最大的是中教控股。K12 中市值最大的是枫叶教育。 

我们认为民促法最终稿有望在 19 年两会期间推出，将对行业及上市公司有深远影响。从近

期国家政策的影响看，鼓励社会力量发展职业教育，高教板块的政策风险更低。我们看好高

等教育公司中教控股、新高教集团、新华教育、希望教育，即将上市的职业教育华图教育。 

 

表 2 估值表 

 

 

中教控股（839.HK）：公司是港股民办高等学校中人数最多的一个，也是市值和估值最高的

高教公司。未来发展内生外延并举，收购标的均较为优质且整合能力较强。已运营 7 所民

办高等学校（江西科技学院，广东白云学院，白云技师学院，郑州铁城规划学校、西安铁道

学院、松田大学、松田学院）还有一所学校收购在 19 年 1 月完成（山东泉城大学），提供

普通专科及本科层次的学历教育，继续教育以及职业教育。2018/2019 学年，集团旗下学校

学生数已达 14.5 万人，若泉城大学顺利并表，集团旗下学生人数将超过 15 万人。公司在 

2017 年香港上市，2018 年即被纳入恒生综合指数和港股通。目前估值相当于 2019 年的预

测市盈率 21 倍。 

 

新高教集团（2001.HK）：目前拥有自建及投资 6 所高等院校，并合作举办甘肃学院，完成

7 个省区的战略布局。在 2018/2019 学年公司六所学校的总学生人数为 9.3 万人，公司在网

络布局是优先投资毛入学率低省份，通过集团化优势，提升并购学校整体水平。公司旗下学

院成立时间晚，学生人数少具有成长性。旗下河南学院和广西学院均被列入地方十三五专升

本计划。目前股价相当于 2019 年 13.5 倍预测市盈率。 

2 月 21 日公司遭到空城研究发布“做空港股新高教集团”的报告：报告有四大指控一、花费

巨额佣金招收学生。二、通过关联教育输送利益。三、办学条件不符合，教学质量不达标。

四、学生评级低，以次充好包装上市。发出报告后公司股价出现 13%的大幅下跌。公司正面

回应做空报告，失实且具有误导性：公司的澄清一、招生标准严格按照教育部门要求，依法

合规展开工作。贵州录取分数线是高于行业平均的，所以无需花费巨额佣金招收学生，没有

任何有效证据证明公司在表外支付有偿招生费用。在部分学校的广告宣传属于行业普遍行为，

股份名稱 代碼 市值 股價 股價變動% 平均成交 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債

百万元 港元 1周 1個月 百萬港元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% *

K12教育

枫叶教育 1317 11,142   3.66 -0.4 -3.1 105.4     08-2017 16.6 14.1 11.5 10.8 33.2 17.7 22.6 6.5 1.21 2.49 3.06 3.60 2.80 2.50 -50.4

睿见教育 6068 7,305     3.54 -1.9 16.7 12.2       08-2018 20.1 14.6 12.3 10.3 36.4 38.0 18.8 19.5 2.26 3.08 3.71 3.23 2.80 2.41 58.7

天立教育 1773 3,797     1.83 -0.5 14.4 8.5         12-2017 n/a 17.0 13.0 8.7 n/a n/a 30.4 50.0 n/a n/a n/a n/a 1.41 1.32 14.9

博骏教育有限公司1758 1,145     1.4 -5.4 4.5 5.9         08-2018 39.8 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.05 n/a n/a -67.3

卓越教育集团 3978 2,388     2.76 2.9 15.2 0.5         12-2017 n/a 13.8 11.8 8.7 n/a n/a 17.6 35.0 n/a n/a n/a n/a 2.53 2.20 -288.3

高等教育

民生教育 1569 7,754     1.78 7.8 32.2 24.0       12-2017 22.1 18.1 14.0 12.5 -14.3 22.4 28.6 12.0 n/a 0.40 0.66 2.01 1.80 1.61 -74.8

新高教集团 2001 6,812     4.61 -7.6 16.4 101.1     12-2017 23.1 19.2 13.5 10.7 n/a 20.6 41.5 26.2 1.30 1.58 2.19 3.26 2.81 2.41 15.3

中教控股 839 24,929   12.46 -1.9 11.2 78.6       08-2018 n/a 24.9 20.8 17.4 n/a n/a 20.0 19.6 0.60 1.13 1.29 n/a 3.12 2.76 n/a

中国新华教育 2779 4,649     2.79 -1.4 33.8 9.4         12-2017 n/a 16.2 13.4 11.2 n/a n/a 20.4 20.3 n/a 1.39 1.72 n/a 1.67 1.51 -52.9

澳洲成峰高教 1752 962        0.355 1.4 17.2 1.3         06-2018 80.2 21.1 15.8 12.7 n/a 279.7 33.3 25.0 n/a 1.58 1.58 3.22 0.49 0.43 -93.0

希望教育 1765 8,533     1.23 4.9 50.6 43.6       12-2017 n/a 23.8 14.2 11.4 n/a n/a 68.2 24.3 n/a 0.67 1.14 n/a 1.81 1.68 260.2

中国科培教育集团有限公司1890 6,563     3.15 9.3 30.7 9.3         12-2017 n/a 16.8 15.8 n/a n/a n/a 6.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -1.2

中国春来教育集团有限公司1969 1,920     1.58 3.9 13.5 0.4         08-2018 9.6 6.7 4.8 4.0 n/a 42.9 40.0 21.4 n/a 5.05 7.13 2.72 0.98 0.85 68.5

银杏教育 1851 665        1.34 -6.3 -8.3 1.2         12-2017 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -25.3

K12&高教

成实外教育 1565 12,293   3.85 3.1 4.2 4.6         12-2017 32.8 25.6 19.9 14.5 0.0 28.0 28.9 37.0 1.01 1.62 2.32 3.80 3.45 3.15 23.5

宇华教育 6169 10,971   3.27 -1.2 6.0 63.4       08-2018 16.4 13.1 11.5 10.1 41.7 24.7 14.6 14.0 3.32 3.62 4.09 2.59 2.26 2.04 -22.8

２１世纪教育 1598 1,111     0.92 -3.2 1.1 0.5         12-2017 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -47.4
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另外，做空报告的 12 名受访者有 5 人为虚构。二、对东北学院的咨询服务费是因为收购造

成，收购已经投入大部分费用，但因未取得相关部门批准，无法形成有效的结构性合约。目

前该收购已经在 18 年 12 月彻底完成并表，无需再收取服务费。三、公司的云南、贵州学院

师生比低于 20，每年都向地方部门递交比例，从未接到处罚。四、公众网站来源不清，公司

可以从更多网站找来更多的学生赞美，学校的满意度随机抽样超过 95%。 

 

新华教育（2779.HK）：公司于 2018 年 3 月 26 日在香港联交所上市，是长三角地区最大的

民办高等教育集团，旗下拥有新华学院（提供本科和专科教育）和新华学校（中专教育）。

在校生人数合计 3.4 万多人。2017 年公司与安徽医科大学订立为期三年的正式协议，以共同

运营临床医学院，获得极具发展前景的医学院学校。2019 年 1 月新华集团已支付 3.05 亿元

收购南京红山学院，完成上市以来第一次收购。目前股价相当于 2019 年 13.5倍预测市盈率。 

 

希望教育（1765.HK）：公司成立于 2005 年，拥有 9 所高校，包括 3 所本科和 5 所专科和

1 所职业技师学院。在校生人数超过 7.3 万人。旗下学校集中在四川、贵州和山西等中西部

地区。在最新的港股通年度检讨中，希望教育成为新的港股标的，将在 3 月 11 日生效。目

前公司股价相当于 2019 年 14 倍预测市盈率。 

 

3 风险提示 

1）教育行业政策变动；2）学校招生人数不及预期； 
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