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[Table_Main] 
政策支持持续利好行业基本面，短期回调后

坚定看好港股高教板块 

增持（维持） 

 
投资要点 

 行业基本面：高教板块年报整体扩张节奏符合预期，政策利好有望促进
行业持续增长。 

民生教育、希望教育均在近期披露年报，外延整体扩张节奏符合预期。
民生教育 18 年收入 6.23 亿同增 30.4%，学生人数由于滇池学院并表同
增 59.3%至 65,496 人；归母净利润 3.33 亿同增 28.0%。公司原有学校
人数保持中个位数增长，虽然由于扩张以及导致利润率有所下降，但是
滇池未来的全年并表以及公司新收购的南昌职业学院（首批职业本科试
点之一）为公司未来发展增速提供保障。 

希望教育 18FY 营业收入同增 36.8%至 10.30 亿，学生人数同增 13.66%

至 86,033 人；核心净溢利同增 43.4%至 3.15 亿。公司在四川托普的并
表下收入保持快速增长，同时原有学校学生人数大约有 16%的较快速内
生增长，整体扩张势头良好。 

在近期包括《国家职业教育改革实施方案》、《教育现代化 2035》、《政
府工作报告》等一系列政策多次明确支持企业和社会力量兴办职业教
育；同时政府工作报告中提到高职在 19 年扩招 100 万人，目前了解到
部分省职业学校的招生学额均有较大幅度的提升。 

这些政策充分利好以经营就业为导向大学的港股高教公司，民生教育在
近期已经宣布收购首批职业本科试点学校之一的南昌职业学院、希望教
育等学校也均预期本年度招生能有较大幅度的提升。因此，我们认为在
国家政策的支持下，目前港股高教公司稳定的扩张节奏依旧有望继续保
持。 

 

 短期回调已基本释放近期利空，目前估值具备支撑。 

近期高教板块各公司出现一定回调，我们认为可能一方面由于受到新高
教推迟业绩发布的影响、另一方面也受到中教控股发行 23.55 亿港元可
转债的影响，但是我们认为该两个事件与行业整体基本面关联度较小，
目前在出现一定回调之后各公司估值均在较为合理位置。 

各公司估值对应 19 年基本在 13 倍左右，国家政策的利好有望带动各家
公司招生人数保持较快速增长，因此我们认为目前估值具备一定支撑。
同时，目前各公司财务状况依旧较为良好，也均有较多可以利用的杠杆
资源，因此在国家大政策支持的背景下其外延扩张依旧可以期待。 

 

 在职教政策的利好下，继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，
继续推荐中国科培（19 年 13X）、中国新华教育（19 年 12X）、民生
教育（19 年 14X）、希望教育（19 年 16X）、中教控股（19 年 24X）、
新高教集团（19 年 11X）。 

职业教育板块，重点关注职教龙头中公教育；教育信息化板块，随着政
府经费的持续提升，布局智慧教育的企业值得关注，如立思辰、三爱富、
佳发教育、视源股份。 

 

 风险提示：政策落地尚有不确定性；各学校招生规模不及预期 
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1.   政策支持持续利好行业基本面，短期回调后坚定看好港股高教

板块 

1.1.   行业基本面：高教板块年报整体扩张节奏符合预期，政策利好有望促进

行业持续增长 

民生教育、希望教育均在近期披露年报，外延整体扩张节奏符合预期。民生教育

18 年收入 6.23 亿同增 30.4%，学生人数由于滇池学院并表同增 59.3%至 65,496 人；归

母净利润 3.33 亿同增 28.0%。公司原有学校人数保持中个位数增长，虽然由于扩张以

及导致利润率有所下降，但是滇池未来的全年并表以及公司新收购的南昌职业学院（首

批职业本科试点之一）为公司未来发展增速提供保障。 

希望教育 18FY 营业收入同增 36.8%至 10.30 亿，学生人数同增 13.66%至 86,033

人；核心净溢利同增 43.4%至 3.15 亿。公司在四川托普的并表下收入保持快速增长，同

时原有学校学生人数保持 14%的较快速内生增长，整体扩张势头良好。 

在近期包括《国家职业教育改革实施方案》、《教育现代化 2035》、《政府工作报告》

等一系列政策多次明确支持企业和社会力量兴办职业教育；同时政府工作报告中提到高

职在 19年扩招 100万人，目前了解到部分省职业学校的招生学额均有较大幅度的提升。 

这些政策充分利好以经营就业为导向大学的港股高教公司，民生教育在近期已经宣

布收购首批职业本科试点学校之一的南昌职业学院、希望教育等学校也均预期本年度招

生能有较大幅度的提升。因此，我们认为在国家政策的支持下，目前港股高教公司稳定

的扩张节奏依旧有望继续保持。 

 

1.2.   短期回调已基本释放近期利空，目前估值具备支撑 

近期高教板块各公司出现一定回调，我们认为可能一方面由于受到新高教推迟业绩

发布的影响、另一方面也受到中教控股发行 23.55 亿港元可转债的影响，但是我们认为

该两个事件与行业整体基本面关联度较小，目前在出现一定回调之后各公司估值均在较

为合理位置。 

各公司估值对应 19 年基本在 13 倍左右，国家政策的利好有望带动各家公司招生人

数保持较快速增长，因此我们认为目前估值具备一定支撑。同时，目前各公司财务状况

依旧较为良好，也均有较多可以利用的杠杆资源，因此在国家大政策支持的背景下其外

延扩张依旧可以期待。 

 

图 1：相关标的估值情况 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中睿见教育来自 Wind 一致预期；人民币对港币汇率为 1.1721 

 

在职教政策的利好下，继续看好以就业为导向办学的港股高教类标的，继续推荐中

国科培（19 年 13X）、中国新华教育（19 年 12X）、民生教育（19 年 14X）、希望教育（19

年 16X）、中教控股（19 年 24X）、新高教集团（19 年 11X）。 

职业教育板块，重点关注职教龙头中公教育；教育信息化板块，随着政府经费的持

续提升，布局智慧教育的企业值得关注，如立思辰、三爱富、佳发教育、视源股份。 

 

2.   本周行情回顾 

本周恒生指数上涨 0.35%，高教板块各公司一方面受到新高教推迟业绩发布的影响、

另一方面也受到中教发行 23.55 亿港元可转债的影响，均出现一定回调。其中，中教控

股、（-3.58%）民生教育（-4.35%）下调幅度较小，新高教集团（-14.42%）则由于推迟

业绩发布下调较为明显。 

 

图 2：本周相关标的涨跌幅 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3.   本周行业重点新闻 

3.1.   公司公告 

【希望教育】公司公告 18FY 营业收入同增 36.8%至 10.30 亿，学生人数同增 13.66%至 

86,033 人；核心净溢利同增 43.4%至 3.15 亿。公司在四川托普的并表下收入保持快速增

长，同时原有学校学生人数保持 14%的较快速内生增长，整体扩张势头良好。 

【中教控股】公司公告发行 2024 年到期的 23.55 亿港元可转债，发行利率 2%，转股价

14.69 元/股（相较公告前收盘价溢价 30%）。募资所得款项将用于收购中国的学校及本

集团海外发展。 

【新高教集团】公司公告年报发布时间由 2019 年 3 月 22 日推迟至 2019 年 3 月 29 日。 

【睿见教育】公司公告与广东汇垠海德股权投资基金管理有限公司开展合作，成立教育

产业基金，规模 25 亿，主要投资粤港澳大湾区学校及可能投资于中国教育行业。 

 

3.2.   行业新闻 

【红黄蓝教育】发布截至 2018 年 12 月 31 日的第四季度及 2018 年全年未经审计的财务

业绩报告。财报显示，第四季度：红黄蓝净收入增长 15.2%至 4500 万美元，去年同期

为 3910 万美元；调整后归属于股东的净利润为 110 万美元。（芥末堆） 

【新东方在线确定发行价】3 月 21 日消息，新东方在线（01797.HK）确定发行价，发

行价取中间值 10.2 港元。按中间值计算，此次募资 16.8 亿港元，将于 3 月 28 日（下周

四）正式登陆港交所。（多知网） 

【教师资格认定流程或将简化】3 月 20 日，教育部欲修改和废除部分规章制度，并拟发

布《教育部关于简政便民优化服务 修改和废止部分规章的决定（征求意见稿）》，其中，

《意见》表示，将《<教师资格条例>实施办法》（教育部令第 10 号）第十一条的“申请

认定教师资格者，应当在受理申请期限内向相应的教师资格认定机构或者依法接受委托

的高等学校提出申请，领取有关资料和表格”修改为“申请认定教师资格者，应当在受

理申请期限内向相应的教师资格认定机构或者依法接受委托的高等学校提出申请”。（芥

末堆） 

【中小学幼儿园应建立集中用餐陪餐制度】3 月 19 日，教育部、国家市场监管总局、国

家卫健委共同发布《学校食品安全与营养健康管理规定》，从 4 月 1 日开始执行。《规定》

指出，中小学幼儿园应建立集中用餐陪餐制度，每餐均应有学校相关负责人与学生共同

用餐，做好陪餐记录，有条件的中小学幼儿园还应建立家长陪餐制度；中小学幼儿园一

般不得在校内设置小卖部、超市等食品经营场所。（芥末堆） 
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风险提示： 

1、政策落地尚有不确定性； 

2、各学校招生规模不及预期。 
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