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教育财政经费大起底——每年 4 万亿到底用到

何处去？  
行业观点 
 关于整个国家对于教育的投入，大多数人都有较强的感性认知，知道体量是

巨大的，但是没有量化的概念——总体量到底有多大？其中有多少来源于财
政投入，有多少来源于其他渠道投入（社会资本等）？国家对于不同教育阶
段的投入有何差异？不同省份对于教育的投入有何差异？本篇报告将从数据
的维度对这些问题进行一一解析。本篇报告的三个核心结论是—— 

 ①总量角度：教育经费多渠道筹集需求凸显，社会投入占比有望提升。整个
社会对于教育的投入持续增长，自 2012 年以来，我国教育经费总投入占
GDP 比重均在 5%以上，2018 年达 4.6 万亿元。国家财政性教育经费占
GDP 比重均在 4%以上，2018 年达 3.7 万亿元，预计短期内该比重会相对
稳定。我国教育经费中 80%以上来源于国家财政性教育经费，国家财政性教
育经费中地方财政性教育经费占比超 90%，地方财政教育支出是整个社会对
于教育投入的主力来源。地方公共财政教育支出在 2012 年对于地方财政的
压力达到高点（占地方财政收入/支出比重分别为 33.0%/18.8%），且目前该
现状未有明显缓解，我们认为这可能是 2012 年之后相关政策出台的重要引
发原因之一（2013 年上海和温州两地开始营利性学校试点），加大民办教育
力量投入需求突出，非财政的教育经费占比有望提升。 

 ②分阶段角度：义务教育阶段的财政支出占比近半，职业教育、幼儿园和高
中占比略有提升，高等教育占比有所下降，预计结构性优化仍会继续进行。
2016 年幼儿园/义务教育/高中/高等占比分别为 3.8%/46.6%/9.6%/10.8%，
幼儿园的财政投入远低于其他阶段，与其 17%的总人数占比不匹配，未来幼
儿园公办化、普惠化是大趋势，而高等教育占比略有下降，伴随未来财政更
多向低龄阶段倾斜，占比可能会有所调整，而这一趋势为民办高校的发展带
来机会。2017 年民办幼儿园 /小学/初中/普高 /中职/高等渗透率分别为
56%/8%/13%/13%/14%/24%，相较 2004 年分别增加 28/5/8/5/6/19pct，幼
儿园民办渗透率极高，民办高等教育渗透率提升较快。“生均公共财政预算
教育事业费”这一指标可以更加直观体现不同阶段的生均财政投入之间差
距。根据最新数据，除幼儿园仍然低于 3000 元/人以外，其他阶段均超过
10000 元/人，普通高等更是超过了 20000 元/人。1997-2017 二十年间我国
经历了优先发展小学，之后是初中的过程，目前是处于加强稳固对于义务教
育的投入，并加速发展学前、高中及高等教育的时期。 

 ③分地区角度：建议关注地方公共财政教育支出压力较大，教育资源相对不
足的地区。各地教育经费支出，财政性教育经费支出及财政情况差异较大，
一定程度影响地方对于民办学校的需求程度以及政策优惠力度。结合 6 个指
标的排名和赋值，我们对于各省市进行了综合排名，我们把得分大于等于 3
分的称为优势地区（18 个），小于 3 分的称为非优势地区（13 个）。我们认
为该评分从财政角度出发，得分越高，排名越靠前的省市，我们认为更有引
入民办学校以增强本地教育资源的诉求，也更有可能提供较大力度的鼓励政
策。细分来看： 5 分为一类优势地区（5 个），包括广东、山东、河北、浙
江、湖北； 4 分为二类优势地区（8 个），包括河南，广西，云南，江西，
江苏，湖南，福建，上海； 3 分为三类优势地区（5 个），包括四川，安
徽，贵州，山西，北京。 

 标的推荐：港股教育上市公司中，有多家布局思路与本文切合性很高，推荐

中教控股，希望教育，中国新华教育，建议关注宇华教育，睿见教育等。 

 风险提示：民促法落地存不确定性，收购整合存在一定不确定性等。 
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前言 

 关于整个国家对于教育的投入，大多数人都有较强的感性认知，知道体量
是巨大的，但是没有量化的概念——总体量到底有多大？其中有多少来源
于财政投入，有多少来源于其他渠道投入（社会资本等）？国家对于不同
教育阶段的投入有何差异？不同省份对于教育的投入有何差异？本篇报告
将从数据的维度对这些问题进行一一解析。 

 本篇报告的三个核心结论是—— 

 ①总量角度：教育经费多渠道筹集需求凸显，社会投入占比有望提升。
整个社会对于教育的投入持续增长，自 2012 年以来，我国教育经费总
投入占 GDP比重均在 5%以上，2018 年达 4.6 万亿元。国家财政性教
育经费占 GDP比重均在 4%以上，2018 年达 3.7 万亿元，预计短期内
该比重会相对稳定。我国教育经费中 80%以上来源于国家财政性教育
经费，国家财政性教育经费中地方财政性教育经费占比超 90%，地方
财政教育支出是整个社会对于教育投入的主力来源。地方公共财政教
育支出在 2012 年对于地方财政的压力达到高点（占地方财政收入/支
出比重分别为 33.0%/18.8%），且目前该现状未有明显缓解，我们认为
这可能是 2012 年之后相关政策出台的重要引发原因之一（2013 年上
海和温州两地开始营利性学校试点），加大民办教育力量投入需求突出，
非财政的教育经费占比有望提升。 

 ②分阶段角度：义务教育阶段的财政支出占比近半，职业教育、幼儿
园和高中占比略有提升，高等教育占比有所下降，预计结构性优化仍
会继续进行。 2016 年幼儿园 /义务教育 /高中 /高等占比分别为
3.8%/46.6%/9.6%/10.8%，幼儿园的财政投入远低于其他阶段，与其
17%的总人数占比不匹配，未来幼儿园公办化、普惠化是大趋势，而
高等教育占比略有下降，伴随未来财政更多向低龄阶段倾斜，占比可
能会有所调整，而这一趋势为民办高校的发展带来机会。2017 年民办
幼 儿 园 / 小 学 / 初 中 / 普 高 / 中 职 / 高 等 渗 透 率 分 别 为
56%/8%/13%/13%/14%/24% ， 相 较 2004 年 分 别 增 加
28/5/8/5/6/19pct，幼儿园民办渗透率极高，民办高等教育渗透率提升
较快。“生均公共财政预算教育事业费”这一指标可以更加直观体现不
同阶段的生均财政投入之间差距。根据最新数据，除幼儿园仍然低于
3000 元/人以外，其他阶段均超过 10000 元/人，普通高等更是超过了
20000 元/人。1997-2017 二十年间我国经历了优先发展小学，之后是
初中的过程，目前是处于加强稳固对于义务教育的投入，并加速发展
学前、高中及高等教育的时期。 

 ③分地区角度：建议关注地方公共财政教育支出压力较大，教育资源
相对不足的地区。结合 6 个指标的排名和赋值，我们对于各省市进行
了综合排名，我们把得分大于等于 3 分的称为优势地区（18 个），小
于 3 分的称为非优势地区（13 个）。我们认为该评分从财政角度出发，
对民办学校的地理位置选择上有一定参考价值，得分越高，排名越靠
前的省市，我们认为更需要民办学校的投入，对于民办学校的态度也
更加欢迎，也有更大的概率在政策上给予高于平均的优惠力度，以此
对于民办学校的投资地域给出一些建议。细分来看： 5 分的为一类优
势地区（5 个），包括广东、山东、河北、浙江、湖北； 4 分的为二类
优势地区（8 个），包括河南，广西，云南，江西，江苏，湖南，福建，
上海； 3 分的为三类优势地区（5 个），包括四川，安徽，贵州，山西，
北京。 

 在进行具体分析之前，我们先介绍在本文中会使用到的几个容易混淆的概
念，：“教育经费”可以理解为“整个社会对于教育的投入总额”（最大口
径），“国家财政性教育经费”可以理解为“国家财政对于教育的支出总额”
（第二大口径），“财政性教育经费占教育经费的比重”可以理解为“整个
社会对于教育的投入中财政的贡献程度”。“公共财政教育支出”可以理解
为“一般公共财政对于教育的支出总额”（第三大口径）。 
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一、总量角度：教育经费多渠道筹集需求凸显，社会投入占比有望提

升 

 “教育经费”是指“整个社会对于教育的投入总额”。其中包括来源于财政
的“国家财政性教育经费”和来源于其他渠道的教育经费（比如民办学校
中举办者投入等）。“国家财政性教育经费”指的是学校取得的所有属于财
政性质的经费，主要包括公共财政预算安排的教育经费（可以简单理解为
“公共财政教育支出”）、政府性基金预算安排的教育经费、企业办学中的
企业拨款以及校办产业和社会服务收入用于教育的经费等。 

图表 1：教育经费构成 

 
来源：财务部，国金证券研究所绘制 

 

 整个社会对于教育的投入持续增长，自 2012 年以来，我国教育经费总投
入占 GDP 比重均在 5%以上。我国一直并长期重视教育工作，并致力于提
高教育经费使用效益，教育经费总投入在 2002-2018 年 16 年间 CAGR 为
14.2%，自 2012 年以来，我国教育经费总投入占 GDP 比重均在 5%以上，
2018 年全国教育经费总投入高达 46135 亿元，2018 年同比增速为 8.4%，
未来有望进一步提高教育经费总投入。 

 我国教育经费中 80%以上来源于国家财政性教育经费，非财政的教育经费
占比有望提升。根据不同的资金来源，社会对于教育的投入可分为不同的
教育经费，其中包括来源于财政的“国家财政性教育经费”和来源于其他
渠道的教育经费（比如民办学校中举办者投入等）。目前结构上来看，我国
教育经费中 80%以上来源于国家财政性教育经费，这意味着国家财政是社
会对于教育投入的主要来源，随着多渠道筹资需求逐步凸显，未来非财政
的教育经费来源占比有望持续提升。 

 自 2012 年以来，国家财政性教育经费占 GDP 比重均在 4%以上，预计短
期内该比重会相对稳定。国家财政性教育经费在 2002-2018 年 16 年间
CAGR 为 15.9%，自 2012 年以来，我国国家财政性教育经费占 GDP比重
均在 4%以上，2018 年国家财政性教育经费高达 36990 亿元，2018 年同
比增速为 8.1%。2019 年 3 月 5 日，在第十三届全国人民代表大会第二次
会议上发表的《政府工作报告》中提到“今年财力虽然很紧张，国家财政
性教育经费占国内生产总值比例继续保持在 4%以上”，预计短期内国家财
政性教育经费占 GDP的比重会相对稳定。 
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图表 2：2002 年至 2018 年我国教育经费总投入情况——持续增长，CAGR 为 14.2% 

 

来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

 

图表 3：2002 年至 2018 年我国教育经费中国家财政性教育经费占比情况——财政为教育经费主要来源 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 
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图表 4：2002 年至 2018 年我国国家财政性教育经费情况——自 2012 年占 GDP比重超过 4% 

 

来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

 

 与国际发达国家相比，目前我国财政对于教育的投入占 GDP 比重仍有一
定提升空间。北欧国家如丹麦、挪威、瑞典公共教育支出占 GDP比重均在
7%以上，而英、法、澳、韩、美均在 5%以上，相对大部分发达国家而言，
长期来看，我国财政对于教育的投入占 GDP比重仍有一定提升空间。 

图表 5：部分国际对比——公共教育支出占 GDP比重  

 
来源：世界银行，国家统计局，财政部，国金证券研究所 

注意：其他国家数据使用的是可获得的最新时间点，基本处于 2014-2017 年之间，数据来源于世界银行；中国为

2018 年国家财政性教育经费占 GDP 比重数据 
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 我国国家财政性教育经费中地方财政性教育经费占比超 90%，地方财政教
育支出是整个社会对于教育投入的主力来源。国家财政性教育经费包括中
央财政性教育经费和地方财政性教育经费，其中地方财政性教育经费的占
比超过 90%，2013 年是近年最高值，为 93.3%，近年来结构上未发生明
显变动，2016 年该占比仍然高达 91.9%，可以说地方财政支出仍然是整个
社会对于教育投入的主力来源。从全国公共财政教育支出的中央和地方占
比，以及地方公共财政教育支出占国家财政性教育经费比重两个数据，可
以得到相同结论，2017 年两个比例分别高达 94.9%和 83.6%。 

图表 6：财政性教育经费支出——中央和地方的比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

 

图表 7：公共财政教育支出——中央和地方的比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 
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图表 8：2002 年至 2017 年地方公共财政教育支出占国家财政性教育经费比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

 地方公共财政教育支出占地方财政收入和地方财政支出的比重较高，在
2012 年达到高点。由于我国教育经费中 80%以上来源于国家财政性教育
经费，而国家财政性教育经费中地方财政性教育经费占比超 90%，因此地
方财政教育支出实际上整个社会对于教育投入的主力来源，该部分支出占
地方财政收入和地方财政支出的比重较高，在 2012 年达到高点。 2012 年
地方公共财政教育支出占地方财政收入的比重为 33.0%，地方公共财政教
育支出占地方财政支出的比重为 18.8%。从地方公共财政教育支出占地方
财政收入的比重来看，2017 年为仅次于 2012 年的高点，为 31.3%，占地
方财政支出的比重相对稳定，为 16.5%。 

图表 9：地方公共财政教育支出占地方财政收入/支出比重变化情况 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 
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 地方公共财政教育支出对地方财政造成一定压力，或是新民促法相关政策
出台的重要原因之一，加大民办教育力量投入需求突出。地方公共财政教
育支出在 2012 年对于地方财政的压力达到高点，且至 2017 年该现状未有
明显缓解，我们认为这可能是 2012 年之后相关政策出台的重要引发原因
之一——2013 年开始在上海&温州两地试点民办学校营利性改革。2013 年
6 月 29 日第十二届全国人民代表大会常务委员会第三次会议发布《关于修
改〈中华人民共和国文物保护法〉等十二部法律的决定》，完成对于《中华
人民共和国民办教育促进法》的第一次修正，“对营利性和非营利性民办学
校提出分类管理，民办学校可以自主选择，登记为非营利性或者营利性法
人”。2015 年 12 月二审通过教育法修订，删除“任何组织和个人不得以营
利为目的举办学校及其他教育机构”的规定，为营利性学校确权。 2016
年 11 月 7 日第十二届全国人民代表大会常务委员会第二十四次会议发布
《关于修改<中华人民共和国民办教育促进法>的决定》，完成第二次修正
（也就是现在所说的“新民促法”）。2018 年 8 月 27 日国务院办公厅印发
《关于进一步调整优化结构提高教育经费使用效益的意见》（下称《意见》）
提出“鼓励扩大社会投入。支持社会力量兴办教育，逐步提高教育经费总
投入中社会投入所占比重”。《意见》第二条完善教育经费投入机制中第四
款明确指出，“各级人民政府要完善政府补贴、政府购买服务、基金奖励、
捐资激励、土地划拨等政策制度，依法落实税费减免政策，引导社会力量
加大教育投入”。我们认为地方财政承担主要教育投入压力，公办教育需要
结合民办教育共同发展，地方政府有望持续鼓励引导社会力量兴办教育，
加大社会对教育的投入。 

 

图表 10：民办教育行业相关法律修订进程推进 

 
来源：国务院，教育部，司法部，国金证券研究所 

 

 《意见》还提到“结构合理就是最大的效益”。财政对于教育的投入，可能
会有一些结构上的调整，包括两个维度：①幼儿园、义务教育、高中教育、
高等教育、职业教育等不同教育阶段的投入结构调整；②全国不同地区的
教育投入结构的调整。以“均衡化”为主要思路，我们认为，未来对于低
龄阶段（如幼儿园、义务教育）的公办财政投入占比或将增加，而社会办
学力量在高龄阶段（如高等教育），将有望起到更重要的作用。 
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二、结构差异之阶段分析——幼儿园财政投入远低于其他阶段，民办

渗透率极高；高等教育财政投入占比降低，民办渗透率提升快 

 义务教育阶段的财政支出占比近半，职业教育、幼儿园和高中占比略有提
升，高等教育占比有所下降，预计结构性优化仍会继续进行。在分析教育
阶段的结构差异时，我们使用的是“地方公共财政教育支出”这一指标。
从大结构来看，分为普通教育、职业教育和其他（包含：教育管理事务，
成人教育，广播电视教育，留学教育，特殊教育，教师进修及干部继续教
育，教育费附加安排的支出，其他教育支出（款）），而普通教育又可分为
幼儿园-高等阶段（为大多数人熟悉的学校教育阶段范畴）。我们得到以下
几个结论： 

 ①普通教育、职业教育 2016 年分别占比 77.8%、9.3%，占比均略有
提升，非核心支出类别占比有所下降，职业教育占比提升在未来也是
大概率事件，职业教育与普通教育定位不同，更侧重于技能人才的培
养，在就业压力加大的社会背景下显现优势，2019 年以来包括《国家
职业教育改革实施方案》、《中国教育现代化 2035》在内的多个重磅政
府文件的颁布，更是奠定了未来职业教育的发展地位。 

 ②普通教育中，幼儿园阶段的占比远低于其他阶段，2016 年仅有
3.8%，呈现上升趋势，与全国在校生结构中幼儿园学生人数占比不匹
配，2016 年幼儿园在园人数占总人数比重为 17%。根据 2018 年 11
月 15 日中共中央国务院发布的《关于学前教育深化改革规范发展的若
干意见》相关内容，未来政府会着力构建以普惠性资源为主体的办园
体系，加大对于学前教育的财政投入，目标是到 2020 年，全国学前三
年毛入园率达到 85%，普惠性幼儿园覆盖率（公办园和普惠性民办园
在园幼儿占比）达到 80%。逐步提高公办园在园幼儿占比，到 2020
年全国原则上达到 50%。未来幼儿园公办化、普惠化是大趋势，预计
学前教育在公共财政教育支出的比重会逐步提升。 

 ③普通教育中，义务教育阶段（小学和初中）是最重要的两部分，
2016 年占地方公共财政支出合计为 46.6%（占普通教育的 59.8%），
呈现略有上升的趋势，尤其是小学阶段，预计国家会保持对于义务教
育的高投入。义务教育阶段的投入与全国在校生结构中义务教育阶段
的占比基本匹配，2016 年全国小学和初中在校生人数占总人数（幼儿
园到高教）比重为 56.3%。 

 ④普通教育中，高中阶段，2016 年占地方公共财政支出比重为 9.6%
（占普通教育的 12.3%），呈现略有上升的趋势，基本与在校生人数占
比 9.3%相匹配。广义高中阶段（包含职高等）尚未实现 100%的毛入
学率，预计未来这部分的财政投入仍会有所提升。 

 ⑤普通教育中，高等教育阶段占比最为特殊，2016 年占地方公共财政
支出比重为 10.8%（占普通教育的 13.8%），呈现略有下降趋势，与其
在校生人数占比 10.6%相匹配。伴随未来财政资源更多向低龄阶段
（如幼儿园、义务教育）倾斜，高等教育阶段的占比可能会有所调整，
而这一趋势为民办高校的发展带来机会。 
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图表 11：地方公共财政教育支出分类占比   图表 12：地方公共财政教育支出中普通教育的分类占比 

 

 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所  来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

 

图表 13：2016 年不同教育阶段在校生人数分布占比  图表 14：2016 年民办不同教育阶段在校生人数分布占比 

 

 

 
来源：教育部，国金证券研究所  来源：教育部，国金证券研究所 

 

 幼儿园民办渗透率极高，民办高等教育渗透率提升较快。我国民办教育渗
透率不断提高，总体由 2014 年 6%上升至 2017年 20%，增加 14 个 pct。
其中民办幼儿园渗透率远高于其他教育阶段，由 2004 年 28%上升至 2017
年 56%，增加 28 个 pct，预计伴随财政对于学前教育的投入力度的倾斜，
民办渗透率会下降至合理水平。民办小学/初中/普通高中/中等职业渗透率
相对较低，2017 年分别为 8%/13%/13%/14%，较 2004 年分别增加
5pct/8pct/5pct/6pct，仍有较大提升空间。民办高等教育渗透率由 2004 年
5%上升至 2017 年 24%，增加 19 个 pct，民办渗透率水平和提升速度仅次
于幼儿园阶段，预计伴随财政加强对低龄阶段的投入，民办高等教育渗透
率仍会持续提高。 
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图表 15：2004-2017 民办教育各阶段渗透率变化 

 
来源：教育部，统计局，国金证券研究所 

 我们使用“生均公共财政预算教育事业费”这一指标，以便于更加直观了
解不同阶段的生均财政投入之间差距。根据最新数据，除幼儿园仍然低于
3000 元/人以外，其他阶段的生均公共财政预算教育事业费均超过 10000
元/人，普通高等更是超过了 20000 元/人。从生均财政投入的增速变化可
以看出，1997-2017 二十年间经历了优先发展小学阶段，之后是初中阶段
的过程，目前是处于加强稳固对于义务教育阶段的投入，并加速发展高中
及高等教育阶段的时期。幼儿园阶段虽然生均财政预算增长很快，但是由
于基数低，仍与其他教育阶段差距较大。 

 幼儿园阶段，因缺失生均公共财政预算教育事业费数据，用“生均国
家财政性教育经费预算额” 替代，生均国家财政性教育经费预算额，
由 1997 年的 76 元/人升至 2007 年的 407 元/人，1997-2007CAGR 为
18%，到 2016 年，仅为 2814 元/人，2007-2016CAGR 为 24%，相
较 1997-2007 增长有所提高。 

 普通小学阶段，生均公共财政预算教育事业费由 1997 年的 334 元/人
升至 2007 年的 2207 元/人，1997-2007CAGR 为 21%，到 2017 年，
已达到 10199 元/人，2007-2017CAGR 为 17%，相较 1997-2007 增
长有所放缓。 

 普通初中阶段，生均公共财政预算教育事业费由 1997 年的 591 元/人
升至 2007 年的 2679 元/人，1997-2007CAGR 为 16%，到 2017 年，
已达到 14641 元/人，2007-2017CAGR 为 19%，相较 1997-2007 增
速有所提高。 

 普通高中阶段，生均公共财政预算教育事业费由 1997 年的 1155 元/人
升至 2007 年的 2649 元/人，1997-2007CAGR 为 9%，到 2017 年，
已达到 13769 元/人，2007-2017CAGR 为 16%，相较 1997-2007 增
速有所提高。 

 中等职业阶段，生均公共财政预算教育事业费由 1997 年的 1085 元/人，
上升至 2007 年的 3124 元/人，1997-2007CAGR 为 11%，到 2017 年，
已达到 13273 元/人，2007-2017CAGR 为 16%，相较 1997-2007 增
速有所提高。 

 普通高等阶段，生均公共财政预算教育事业费由 1997 年的 6523 元/人
至 2016 年的 6546 元/人，几乎没有增加，至 2017 年，达到 20299 元
/人，2007-2017CAGR 为 12%，，相较 1997-2007 增速有所提高。 
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图表 16：不同阶段生均公共财政预算教育事业费（元） 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

注：①幼儿园阶段缺失生均公共财政预算教育事业费数据，此处用“生均国家财政性教育经费预算额” 替代，生均国家财政性教育经费预算额（计算值）=国家财

政性预算内教育经费总额/在园人数，②幼儿园阶段缺失 2017 年数据，因此 2017 年实际为 2016 年计算值。 

 

 

三、结构差异之地区分析——建议关注地方公共财政教育支出压力较

大，教育资源相对不足的地区 

 我们此前通过若干的客观量化指标（“3+1”录取率评估），比对各省高考
的难度差异，以此来反映各地的教育资源充盈程度，用以判断不同地区学
校的价值。本文我们希望从教育经费/财政教育支出的角度，分析哪些地区
更需要民办学校，或者说哪些地区更可能给予民办学校高于平均力度的优
惠政策，以此对于民办学校的投资地域给出一些建议。 

 本文中对于地区分析，分为三个维度展开：①不同地区对于教育总投入情
况（地方教育经费的体量及其占地方 GDP 比重）；②不同地区教育投入中
地方财政性教育经费投入情况（地方财政性教育经费占地方教育经费比重，
地方财政性教育经费的体量及其占地方 GDP 比重）；③不同地区的公共财
政教育支出相较其财政收入和支出的比重情况。注：若未单独标明均为
2016 年数据。 

 在这个过程中，我们选出了 6 个指标，并对每个指标进行排名，筛选出优
势省市，最后根据各省市出现在优势省市的次数，对于各省市进行综合排
名，排名越靠前的省市，我们认为更需要民办学校的投入，对于民办学校
的态度也更加欢迎，也有更大的概率在政策上给予高于平均的优惠力度。 

 ①不同地区对于教育总投入情况（地方教育经费的体量及其占地方 GDP
比重）——从绝对体量角度而言各省市相差较大，最大值为广东 3368 亿
元，最小值为西藏 186 亿元，中位数为江西 1047 亿元，我们将教育经费
投入绝对值作为指标 1，大于等于中位数的地区为优势地区。地方教育经
费占地方 GDP 的比重和地方经济发达程度关系较大，体现相较当地经济水
平对于教育的投入程度，占比较低的均是人均 GDP排名靠前的省市，如天
津、江苏、山东、福建、上海（均位于全国前 10）等，我们将 GDP 绝对
值作为指标 2，大于等于中位数（湖南 4.6 万元/人）的地区为优势地区。 
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图表 17：2016 年各省市的人均 GDP（万元/人） 

 
来源：国家统计局，财政部，国金证券研究所，注：黄色为中位数 

 

图表 18：2016 年全国各省市的地方教育经费情况（单位：亿元） 

 
来源：国家统计局，财政部，国金证券研究所，注：黄色为中位数 

 

图表 19：2016 年全国各省市的地方教育经费占地方 GDP比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所，注：灰色为全国教育经费占全国 GDP 比重 
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 ②不同地区教育投入中地方财政性教育经费投入情况（地方财政性教育经
费占地方教育经费比重，地方财政性教育经费的体量及其占地方 GDP比重）
——地方财政性教育经费占地方教育经费比重总体来说差距不大，最大值
为西藏 99%，最小值为浙江 76%，海南基本与全国平均水平持平为 81%，
我们将财政性教育经费占比作为指标 3，小于等于全国平均水平的地区为
优势地区。从绝对体量角度而言各省市相差较大，最大值为广东 2488 亿
元，最小值为宁夏 180 亿元，中位数为江西 882 亿元，我们将财政性教育
经费投入绝对值作为指标 4，大于等于中位数的地区为优势地区。地方财
政性教育经费占地方 GDP的比重和地方经济发达程度关系较大，体现相较
当地经济水平对于教育的投入程度，占比较低的均是人均 GDP 排名靠前的
省市，如江苏、天津、山东、福建、浙江（均位于全国前 10）等。 

图表 20：2016 年教育经费中财政性教育经费占比 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

国家财政性教育经费占教育经费总投入的比重 

 

图表 21：2016 年全国各省市的地方财政性教育经费情况（单位：亿元） 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

黄色为中位数 
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图表 22：2016 年全国各省市的地方财政性教育经费占地方 GDP 比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所，注：灰色为地方财政性教育经费占全国 GDP 比重 

 ③不同地区的公共财政教育支出相较其财政收入和支出的比重情况——地
方公共财政教育支出占地方财政收入和支出的比重能够一定程度上体现财
政教育支出对于地方财政的压力，我们认为比重越大，相对压力越大。由
于各地财政状况差异较大，各地公共财政教育支出占其财政收入和支出的
比重差异较大，尤其是占其财政收入比重。从各地公共财政教育支出占其
财政收入比重来看，最大值为西藏 108.8%，最小值为上海 13.1%，福建
基本与全国平均水平持平为 30%，从各地公共财政教育支出占其财政支出
比重来看，最大值为山东 20.9%，最小值为西藏 10.7%，安徽基本与全国
平均水平持平为 16.5%，我们将这两个比值作为指标 5 和指标 6，大于等
于全国平均水平的地区为优势地区。 

图表 23：2016 年各省市的地方公共财政教育支出占地方财政收入比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

福建 2016 年数据缺失，为 2017 年数据，其余为 2016 年数据 

图表 24：2016 年各省市的地方公共财政教育支出占地方财政支出比重 

 
来源：国家统计局，教育部，财政部，国金证券研究所 

福建 2016 年数据缺失，为 2017 年数据，其余为 2016 年数据 
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 结合 6 个指标的排名和赋值，我们对于各省市进行了综合排名，我们把得
分大于等于 3 分的称为优势地区（18 个），小于 3 分的称为非优势地区
（13 个）。我们认为该评分从财政角度出发，对民办学校的地理位置选择
上有一定参考价值，得分越高，排名越靠前的省市，我们认为更需要民办
学校的投入，对于民办学校的态度也更加欢迎，也有更大的概率在政策上
给予高于平均的优惠力度。  

 细分来看： 5 分的为一类优势地区（5 个），包括广东、山东、河北、浙江、
湖北； 4 分的为二类优势地区（8 个），包括河南，广西，云南，江西，江
苏，湖南，福建，上海； 3 分的为三类优势地区（5 个），包括四川，安徽，
贵州，山西，北京。 

图表 25：从教育经费/财政角度分析，各省市对于民办学校而言的优势程度分析 

指标 指标 1：教育

经费总投入 

指标 2：人均

GDP 

指标 3：财

政性教育经

费占教育经

费比重 

指标 4：国家

财政性教育

经费 

指标 5：地方

公共财政教

育支出占财

政收入比 

指标 6：地方

公共财政教

育支出占财

政支出比 

合计评分 优势类别 

标准 大于等于中
位数 

大于等于中
位数 

小于等于全
国平均水平 

大于等于中
位数 

大于等于全
国平均水平 

大于等于全
国平均水平 

广东 1 1 1 1   1 5 一类 

山东 1 1   1 1 1 5 一类 

河北 1   1 1 1 1 5 一类 

浙江 1 1 1 1   1 5 一类 

湖北 1 1 1 1 1   5 一类 

河南 1     1 1 1 4 二类 

广西 1     1 1 1 4 二类 

云南 1     1 1 1 4 二类 

江西 1     1 1 1 4 二类 

江苏 1 1   1   1 4 二类 

湖南 1 1   1 1   4 二类 

福建 1 1 1     1 4 二类 

上海 1 1 1 1     4 二类 

四川 1     1 1   3 三类 

安徽 1     1 1   3 三类 

贵州       1 1 1 3 三类 

陕西   1     1 1 3 三类 

北京 1 1   1     3 三类 

山西         1 1 2 非优势 

甘肃         1 1 2 非优势 

辽宁   1 1       2 非优势 

吉林   1     1   2 非优势 

宁夏   1     1   2 非优势 

重庆   1         1 非优势 

新疆         1   1 非优势 

内蒙古   1         1 非优势 

黑龙江         1   1 非优势 

海南         1   1 非优势 

青海         1   1 非优势 

西藏         1   1 非优势 

天津   1         1 非优势 

合计 16 16 7 16 21 14     
 

来源：国金证券研究所绘制 
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投资建议 

 我国对于教育经费投入主要来源于国家财政性教育经费，而国家财政性教
育经费中主要来源于地方财政教育支出，地方财政实际上是整个社会对于
教育投入的主要压力承担者。各地教育经费支出，财政性教育经费支出及
财政情况差异较大，一定程度影响地方对于民办学校的需求程度以及政策
优惠力度。我们通过 6 个指标排名获得 18 个优势省市，相对而言更有引入
民办学校以增强本地的教育资源的诉求，也更有可能提供较大力度的鼓励
政策。而港股教育上市公司中，有相当多的上市公司的布局思路与本文内
容有很高的切合性，如中教控股，希望教育，中国新华教育，睿见教育，
宇华教育等，其未来发展也符合当地教育发展需求，故在民办学校的投资
建设上，当地地方政府也有望会给予其相当程度的支持。 

图表 26：港股 15 家学校公司列表整理——优势省份分布 

公司名称 业务 学校数量 学校地理位置 旗下学校在优势省份分布情况 

中教控股 高等教育、学历职业教育 8 
江西，广东，河南，陕西，

山东 

一类优势 5 所，二类优势 2 所，三类优势

1所 

希望教育 高等教育、学历职业教育 10 四川，贵州，山西 三类优势 9所，非优势 1 所 

中国新华教育 高等教育、学历职业教育 4 安徽，江苏 二类优势 1所，三类优势 3所 

新高教集团 高等教育、学历职业教育 7 
云南，贵州，黑龙江，河
南，广西，湖北，甘肃 

一类优势 1 所，二类优势 3 所，三类优势
1所，非优势 2所 

民生教育 高等教育、学历职业教育 10 重庆，云南，内蒙古，山东 
一类优势 4 所，二类优势 1 所，非优势 5
所 

中国科培 高等教育、学历职业教育 2 广东 一类优势 2所 

中国春来 高等教育、学历职业教育 3 河南 二类优势 3所 

宇华教育 
基础教育、高等教育、学
历职业教育 

19 河南，湖南 二类优势 19所 

成实外教育 
基础教育、高等教育、学
历职业教育 

19 四川 三类优势 19所 

21世纪教育 
基础教育、高等教育、学

历职业教育 
2 河北 一类优势 2所 

睿见教育 基础教育 9 
广东，辽宁，山东，四川，

福建 

一类优势 6 所，二类优势 1 所，三类优势

1所，非优势 1所 

枫叶教育 基础教育 95 

辽宁，湖北，天津，重庆，

江苏，河南，内蒙古，上
海，河南，浙江，山西，海

南，山东，广东，四川，加

拿大，澳大利亚等 

一类优势 30 所，二类优势 16 所，三类优

势 6 学校，非优势 43所（含 3所海外） 

天立教育 基础教育 13 四川，重庆 三类优势 13所 

博骏教育 基础教育 9 四川 三类优势 9所 

银杏教育 高等教育 1 四川 三类优势 1所 
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 
推荐标的 

 中教控股（一类优势 5 所，二类优势 2 所，三类优势 1 所），希望教育（三
类优势 9 所，非优势 1 所），中国新华教育（二类优势 1 所，三类优势 3
所），建议关注宇华教育（二类优势 19 所），睿见教育（一类优势 6 所，二
类优势 1 所，三类优势 1 所，非优势 1 所）等。 
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风险提示 

 民促法落地存不确定性。民促法送审稿最终版仍未落地，各地民促法实施
细则尚未完全落实，政策不确定性对公司的经营可能有一定影响。 

 收购整合存在一定不确定性。公司新收购学校管理运营存不确定性。公司
扩张进程中新收购学校计划并未完全完成，新收购学校的管理运营衔接尚
具不确定性 。 

 学校招生不及预期。公司收入很大部分倚重学费收入，其驱动因素为入读
学生，如果招生不及预期，可能会影响公司的经营发展。 

 师资力量可能受限。若扩张太快，师资力量可能有所受限，对教学质量有
一定影响。 
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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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