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[Table_Main] 
送审稿对高教收购影响有限，估值合理基本

面稳健维持推荐 

增持（维持） 

 
投资要点 

 近 2 周高教板块动作不断，释放外延发展的积极信号，带动市场情绪持
续向好。19 年以来职教政策利好频出，充分表明国家对职教改革的持
续重视，而近 2 周高教板块，包括中国新华教育、宇华教育、希望教育
相继发布收购计划，自新华 7 月 15 日首个公布收购后这三家高教公司
均大幅跑赢大盘。我们认为高教政策风险相对较低，低估值+稳健成长
的核心逻辑仍在。 

 外延增长：终稿对高教并购影响预计较小，各家公司外延并购依旧有条
不紊进行。18 年 8 月送审稿发布之后，新高教集团收购了 1 所学校，
民生教育收购 3 所学校，希望教育收购 2 所学校，中教控股收购 2 所学
校，新华教育更是在 19 年连续宣布两起收购，说明终稿落地对高教并
购影响较小。 

行业依旧拥有足够的外延并购空间：2019 年我国民办高等教育共拥有
756 家民办高等教育学校，其中民办本科 434 家（其中独立学院 265 家），
民办专科 322 家，而目前上市公司仅拥有 34 家学校。同时，相较于全
国近 700 万的民办高等教育在校生人数，目前上市公司拥有的 30 万+

学生范围依旧较小。 

外延并购盈利能力较为合理：根据目前收购价格，高教公司并购的 ROI

在 10%左右（考虑未来所得税影响在 8%，考虑到杠杆因素未来 ROE

预计在 10%-15%）。考虑到目前国家从政策层面对于民办资本进入高等
教育的支持，我们认为在当前的回报率下，民办资本在高等教育中的并
购整合不太可能受到很大的政策影响。同时，各上市公司当前账面现金
净额较可预见支出相对充裕，依旧有能力持续进行外延并购。 

 内生增长：学费增长和高职扩招人数增加，保证内生增长稳定。逐步转
型非营利后学费的逐步市场化、高职招生的增长、以及毛入学率的持续
提升，保证了高教公司依旧可以保持相对平稳的内生增长势头。 

 目前市场担忧的风险：仅所得税会带来实质影响，但考虑所得税后估值
依旧较低。目前中国新华教育/科培/民生/希望教育/新高教对应 19 年的
估值 13/16/12/16/11X，处于估值低位，考虑 15%所得税后，估值小幅提
高至 16/18/13/19/13X，依旧具备估值吸引力。 

 中报披露在即，高教板块在当前市场中业绩确定性高。由于高教公司在
18 年 9 月完成招生和学费确定，因此 19 财年中报业绩变化不大。同时，
在高职扩招 100 万人的政策利好下，专科院校学额双位数增长，19 年 9

月专科招生规模有望达到历史高点，将带动 19 财年全年业绩增长。 

 投资建议：考虑到各家公司稳定的高单位数至双位数内生增长、持续的
外延预期以及高教板块健康的现金流，我们认为高教公司的估值依旧拥
有估值上的吸引力，继续推荐中国新华教育、中国科培、民生教育、希
望教育、新高教集团。 

 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.   近期并购持续进行，低估值+稳健成长依旧具备吸引力 

近 2 周高教板块动作不断，中国新华教育、宇华教育、希望教育相继发布收购计划： 

1）7 月 15 日中国新华教育公告：9.18 亿收购海源学院（本专）及昆明市卫生学校

（中职）60%股权，18/19 学年海源学院在校生 12,026 人，学费 1.7-2.5 万元，昆明市卫

生学校在校生 6,247 人，学费 6000 元，19/20 学年提高至 8000 元，单生收购价 8.4 万元。 

2）7 月 22 日宇华教育公告：14.92 亿收购山东英才学院（本专）90%权益，现有学

生 31500 人（21000 本+10000 专+500 职业技能培训），本科占比 67%，学费 15000 元，

收入规模 4.7 亿，单生收购价 5.3 万。 

3）7 月 29 日希望教育公告：1.6 亿收购鹤壁汽车工程职业学院（专）95%权益，在

校生 4504 人，学费 5200 元，收入规模 2370 万，单生收购价 3.6 万。 

19 年以来职教政策利好频出，充分表明国家对职教改革的持续重视，而民办高教

公司的收购密集发布不断释放外延发展的积极信号，带动市场情绪持续向好，自新华 7

月 15 日首个公布收购后这三家高教公司均大幅跑赢大盘。 

图 1：2019.7.15 以来公布最新收购的高教公司股价跑赢大盘 

 
恒生指数 中国新华教育 宇华教育 希望教育 民生教育 中国科培 新高教 

2019.7.15 至今涨跌幅 -1.28% 12.78% 20.06% 11.50% 0.00% 8.70% 12.64% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

目前看，我们认为虽然终稿迟迟没有落地，但是高教整体投资逻辑仍在：1）各家

的外延并购依旧在稳步推进，终稿对高教的并购影响较小。2）逐步转型非营利后学费

的逐步市场化、高职招生的增长、以及毛入学率的持续提升，保证了高教公司依旧可以

保持相对平稳的内生增长势头。3）在市场对高教的几个担心点来看，我们认为仅有所

得税会对上市公司利润带来实质性影响，但考虑所得税后估值依旧较低。4）中报披露

在即，高教板块在当前市场中业绩确定性高。 

 

2.   外延增长：终稿对高教并购影响预计较小，各家公司外延并购

依旧有条不紊进行 

目前各家高校依旧有条不紊进行收购，我们预期终稿落地并不会对高教并购产生实

质影响。18 年 8 月送审稿发布之后，新高教集团收购了 1 所学校，民生教育收购 3 所学

校，希望教育收购 2 所学校，中教控股收购 2 所学校，新华教育更是在 19 年连续宣布

两起收购。 
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图 2：各高教集团收购时间线 

收购主体 收购事件 收购时间（协议时间） 

中国新华教育 

并购昆明医科大学海源学院、昆明市卫生学校 2019.7.12 

收购土地使用权（南京市高淳区） 2019.7.6 

收购南京财经大学红山学院 2019.4.29 

新高教集团 

收购广西英华国际职业学院 2018.9.14 

合作举办兰州大学甘肃学院 2018.7.6 

收购东北学校 2018.6.13 

收购洛阳科技职业学院 2018.1.8 

收购土地使用权（兰州新区） 2018.1.4 

收购新疆民办本科教育 2017.12.27（后终止收购） 

民生教育 

收购南昌职业学院（本科） 2019.3.15 

收购曲阜远东职业技术学院 2018.11.23 

收购云南大学滇池学院 2018.8.20 

收购寿光渤海实验学校 2018.3.12 

合作举办河北工业大学城市学院 2018.8.22 

收购重庆电信职业学院 2017.11.6 

收购安徽文达信息工程学院 2017.8.30 

希望教育 

收购鹤壁汽车工程职业学院 2019.7.29 

收购贵州大学科技学院 2019.3.8 

收购四川托普职业技术学院 2017.12 

收购山西医科大学晋祠学院 2014.4 

收购贵州财经大学商务学院 2014.4 

收购四川文化传媒职业学院 2014.3 

收购民办四川天一学院 2011.9 收购 70%，2016 年收购剩下 30% 

中教控股 

收购四川外国语大学重庆南方翻译学院 2019.6.25 

收购山东省泉城大学 2019.3.20 

收购松田大学及松田学院 2018.6.14 

收购西安铁道技师学院 2018.3.13 

收购郑州城规交通中等专业学校 2018.3.13 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.1.   外延增长空间：行业依旧拥有足够的外延并购空间 

2019 年我国民办高等教育共拥有 756 家民办高等教育学校，其中民办本科 434 家

（其中独立学院 265 家），民办专科 322 家。目前上市公司共拥有 34 家学校。相较于全

国近 700万的民办高等教育在校生人数，目前上市公司拥有的 30万+学生范围依旧较小。 

我们预计民办高教在校生人数随着毛入学率的提升依旧能保持中高单位数的增长

趋势。同时，虽然可供实质性收购的学校数量相较 756 家民办学校较小（预计数量级在

百家），但是独立学院转设进程的加快也为上市公司提供了更多的收购机会。 

2.2.   外延并购盈利能力较为合理，受政策影响可能性较小 
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目前的高教收购平均单生价格在 8 万左右。从目前上市公司的并购价格来看，目前

高教收购的本科单生收费价格大约在 8 万左右。 

图 3：高教集团收购本科学校单生收费测算 

收购主体 收购事件 办学层次 收购时间 

交易对价 

（万元） 

获得股权 标的学生人数 

单生价 

（万元/人） 

中国新华教

育 

并购昆明医科大学海源学院、昆明市卫生学

校 

本科+中专 2019.7.12 91800 60% 18273 8.37 

收购南京财经大学红山学院 本科 2019.4.29 61000 100% 9000 6.78 

民生教育 

收购南昌职业学院 本科 2019.3.15 51000 51% 9500 10.53 

收购云南大学滇池学院 本科 2018.8.20 58250 51% 18470 8.47 

收购安徽文达信息工程学院 本科+专科 2017.8.30 50000 51% 11030 8.89 

中教控股 

收购四川外国语大学重庆南方翻译学院 本科 2019.6.25 101000 100% 13000 7.77 

收购山济南大学泉城学院 本科 

2019.1.14 收购

50.91%，

2019.3.20 收购

余下 49.09% 

47552.7 100% 8529 5.58 

收购松田大学、松田学院 本科+专科 2018.6.14 141920 100% 12000 11.83 

宇华教育 收购湖南涉外经济学院 本科+专科 2017.12 143000 70% 29000 7.04 

希望教育 收购鹤壁汽车工程职业学院 专科 2019.7.29 16000 95% 4504 3.55 

平均单生价 7.88 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们估算在收购学校运营完善之后，目前的收购价格大概能对应 10%左右的 ROI

（考虑到未来的所得税，可能 ROI 下降到 8%左右），我们认为高教行业的资本回报率

与其他行业对比依旧属于合理水平。考虑到目前国家从政策层面对于民办资本进入高等

教育的支持，我们认为在当前的回报率下，民办资本在高等教育中的并购整合不太可能

受到很大的政策影响。 

从上市公司盈利的角度来说，若考虑上市公司可能运用的杠杆，教育上市公司收购

带来的 ROE 也均能够达到 10%以上，参考教育公司非常稳定的现金流和基本面我们认

为这样的 ROE 水平也已经可以接受。 

2.3.   各家学校外延并购的进度和可使用资金 

各上市公司当前账面现金净额较可预见支出相对充裕，能够满足公司未来的扩张需

求。具体来看： 

图 4：各公司截至 2018 年账面现金及预计未来支出（亿元） 

 
货币资金 理财 有息负债 现金净额 已披露未完成并购所需 

中国新华教育 18.62 0.6 0 19.2 14.67 

新高教集团 3.5 — 12.87 -9.37 1.6 

中国科培 4.33 2.46 1.1 5.69 — 

民生教育 15.06 — 4.59 10.47 12.1；同时售出近 10 亿认沽期权及 1.4 亿股份 
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希望教育 30.39 — 21.32 9.07 
57.3（主要源自未来几年的自建，年内投资预

计 5 亿） 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1）中国新华教育：截至 18FY 公司账面现金+理财 19.2 亿，无任何有息负债。尚未

完成收购/在建的标的包括：1）临床医学院新校区预计产生总投资额 7.46 亿，其中 1.96

亿预付款已支付；2）19 年 2 月中标南京财经大学红山学院，总作价 6.1 亿元，已支付

3.05 亿初期资金，17 年在校生 8600 多人；3）19 年 7 月并购昆明医科大学海源学院、

昆明市卫生学校，交易对价共 9.18 亿元，其中 6.12 亿使用现金分三期支付，剩余 3.06

亿以股份支付。 

2）新高教集团：截至 18 年公司账面现金 3.5 亿，有息负债 12.9 亿，已并购尚未支

付收购尾款包括河南学校 1.1 亿和东北学校 0.5 亿，尚未并表/新建的项目包括华中学校、

甘肃学院，两校正稳步推进，预计 19/20 年并表释放业绩增量。 

3）中国科培：截至 18FY 公司账面现金+理财 6.8 亿，IPO 及超额配售合计共获得

上市所得款净额超 6.7 亿，有息负债 1.1 亿。 

4）民生教育：截至 18 年公司账面净现金 10.5 亿，各校预计仍需投资 12.1 亿左右

（安徽文达 5 亿+张家口 2 亿+南昌职业学院 5.1 亿，同时滇池后续已售出近 10 亿认沽

期权，南昌职业需要拟售出 1.4 亿股份），此外公司已获工商银行 100 亿基准利率低息授

信，未来扩张资金实力较为充足。 

5）希望教育：截至 18FY 公司账面现金 30.4 亿，有息负债 21.3 亿；尚未完成收购

/在建的标的包括 1）贵州大学科技学院（收购价 7000 万，已完成并表尚未体现在资产

负债表），2）新建的甘肃、广东、重庆学校分别计划投资 13/12/15 亿，其中甘肃学校已

获批复文件，预计年内一期投入 2 亿，20 年 9 月新生入学；3）四川文化传媒职业学院

兴建新校区，预计项目总投资 15 亿元，分多期投资完成；4）新收鹤壁汽车工程职业学

院对价 1.6 亿，一期支付 1400 万，其余后续分期支付。年内贵州大学科技学院和甘肃学

校合计支付 3 亿不到，仍有充足的资金筹备新的并购标的。 

此外，5 家上市高教集团股权结构均较为集中，对于后续的并购也较为有利。 

图 5：各公司最新持股比例 

 
大股东 持股比例 

中国新华教育 吴俊保有限公司 71.50% 

新高教 

Aspire Education Management Co.,Ltd. 32.58% 

Aspire Education Technology Co.,Ltd. 12.72% 

Aspire Education Consulting  Co.,Ltd. 3.63% 

Aspire Education International Limited 2.46% 

合计 51.39% 

中国科培 
Qiaoge Company Limited 33.74% 

Shuye Company Limited 18.74% 
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Chenye Company Limited 14.99% 

合计 74.80% 

民生教育 民生集团有限公司 74.67% 

希望教育 Hope Education Investment Limited 62.11% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   内生增长：学费增长和高职扩招人数增加，保证内生增长稳定 

3.1.   学费增长：自主定价逐步放开，学费增长有望稳步提升 

部分省份已放开自主定价，随着民办高教向非营利转型，未来学费预计将逐步接近

市场化。例如，重庆市、云南省、甘肃省、河南省政府均在相关政策文件中指出对于民

办学校收费制度政府应依法监管，而贵州省、广东省、安徽省则实行完全自主定价，民

办学校办学政策相对宽松。未来随着民办高等教育持续向非营利性靠拢，我们预计民办

高等教育学费逐渐离开政府监管，会保持每年稳定的提升势头。我们预计目前各家上市

公司的学费每年均有望保持中低个位数以上的稳健内生增长。 

3.2.   百万高职扩招，有望带动内生人数增长达到新台阶 

2019 年 3 月 5 日，《政府工作报告》中提出，“改革完善高职院校考试招生办法，鼓

励更多应届高中毕业生和退役军人、下岗职工、农民工等报考，今年高职院校大规模扩

招 100 万人。” 

2018 年全国普通本专科共招生 790.99 万人，其中普通专科招生 368.83 万人，比上

年增长 5.16%，占普通本专科人数的 46.63%。全国普通本专科共有在校生 2831.03 万人，

其中普通专科在校生 1133.70 万人，占普通本专科人数的 40.05%。100 万的扩招人数，

对于全国整体本专科在校生有超过 3%的提升，对于专科在校生有接近 10%的提升空间。 

随着各省逐步落实高职院校扩招 100 万的政策，我们看到各学校目前专科学额均有

较为明显的提升，提升幅度大多在 20%以上。因此，高职招生人数的增长叠加原有本科

人数每年的逐步提升，有望带动各公司学生人数保持稳定的内生增长。 

 

4.   目前市场担忧的风险：仅所得税会带来实质影响，但考虑所得

税后估值依旧较低 

市场对于高教公司基本面的担忧主要来自于三个方面：（1）所得税征收；（2）土地

款补偿；（3）补贴的取消。由于民办高教大多将会选择营利性学校，因此其未来会有所

得税、土地款补偿、以及补贴的取消。 
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从税收角度，目前的各家上市公司均将学校利润留存在学校之中，并未向母公司分

红，因此由于各学校目前均不用缴税，各家上市公司目前基本都没有所得税支出。在改

为营利性之后，各学校本身需要缴税，税率则取决于各地不同的标准，从 15%-25%不等，

我们认为所得税对利润的影响不可避免。 

土地款补偿方面，各家上市公司可能存在一部分学校土地在此前由无偿划拨获得，

需要补缴土地转让费用。但是一方面由于土地的摊销基本为 50 年维度，因此对当年利

润影响较小。同时各家公司由无偿划拨获得的土地比例均不大，我们预计即便需要补缴

的公司，其土地补偿款补缴大约在每年几百万的区间，不会对利润造成太大影响。 

补贴方面，部分高教公司如民生，存在较大的政府补贴款项，市场对这些补贴的持

续性存在担忧。我们认为，这些补贴的来源基本来自对民办高教学费有所限制的地区（如

民生的重庆地区），若未来地方政府取消对民办高校按学生人数进行的补贴，则其同样

也有望对学费放开限制采用市场化定价，我们认为补贴对这些公司的影响也基本会被抵

消。 

因此总计来看，目前市场对高教公司的担忧中，所得税的确会对利润产生影响，此

外的两个部分均不太会对上市公司产生较大影响。 

考虑所得税后，各公司净利润一定程度上下滑，对应 PE 估值有所上升。在考虑 15%

所得税率下，中国新华教育 19-21 年 PE 由 13/12/10X 上升至 16/13/12X，中国科培由

16/13/11X 增至 18/15/13X，民生教育由 12/10/9X 增至 13/12/11X，希望教育由 16/14/12X

增至 19/16/14X，新高教由 11/9/8X 增至 13/10/9X。 

图 6：考虑 15%所得税率下各上市公司估值情况 

    2019FY 2020FY 2021FY 

中国新华教育 

P/E 13.42  11.66  10.15  

P/E（考虑 15%所得税率） 15.52 13.49 11.74 

净利润增长率 23.6% 15.1% 14.9% 

净利润增长率(考虑 15%所得税率) 7% 15% 15% 

新高教 

P/E 11.26  8.86  7.56  

P/E（考虑 15%所得税率） 12.92 10.14 8.65 

净利润增长率 54.9% 27.2% 17.2% 

净利润增长率(考虑 15%所得税率) 35% 27% 17% 

中国科培 

P/E 15.70  13.08  11.22  

P/E（考虑 15%所得税率） 17.92 14.93 12.87 

净利润增长率 23.0% 20.0% 16.6% 

净利润增长率(考虑 15%所得税率) 8% 20% 16% 

民生 

P/E 11.66  10.24  9.21  

P/E（考虑 15%所得税率） 13.47 11.84 10.66 

净利润增长率 33.0% 13.9% 11.2% 

净利润增长率(考虑 15%所得税率) 15% 14% 11% 
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希望 

P/E 16.38  14.11  12.46  

P/E（考虑 15%所得税率） 18.59 16.02 14.14 

净利润增长率 168.9% 16.1% 13.3% 

净利润增长率(考虑 15%所得税率) 109% 16% 13% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

敏感性分析： 

由于各地所得税征收政策尚未确定，本文针对所得税率水平在 15%（乐观情境）、

20%（中性情境）、25%（悲观情境）分别进行测算。从结果来看，在 25%所得税率情况

下各公司 PE 明显抬高，但仍保持在 10-20X 区间内。中国新华教育 19-21 年 PE 提升至

18/15/13X，新高教集团提升至 15/12/10X，中国科培提升至 20/17/15X，民生教育提升

至 15/13/12X，希望教育提升至 21/18/16X。 

图 7：中国新华教育在不同所得税率水平下估值变化 

中国新华教育（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 

  除税前溢利 321.99 370.56 425.76 

所得税率 15% 净利润 273.69 314.97 361.9 

  净利润增长率(%) 7% 15% 15% 

  P/E 15.52 13.49 11.74 

所得税率 20% 净利润 257.59 296.45 340.61 

  净利润增长率(%) 1% 15% 15% 

  P/E 16.49 14.33 12.47 

所得税率 25% 净利润 241.49 277.92 319.32 

  净利润增长率(%) -6% 15% 15% 

  P/E 17.59 15.29 13.30 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：新高教集团在不同所得税率水平下估值变化 

新高教（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 

  除税前溢利 459 576.49 676.14 

所得税率 15% 归母净利润 327.56 417.46 489.17 

  净利润增长率(%) 35% 27% 17% 

  P/E 12.92 10.14 8.65 

所得税率 20% 归母净利润 304.61 388.64 455.37 

  净利润增长率(%) 26% 28% 17% 

  P/E 13.90 10.89 9.30 

所得税率 25% 归母净利润 281.66 359.81 421.56 

  净利润增长率(%) 16% 28% 17% 

  P/E 15.03 11.76 10.04 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：中国科培在不同所得税率水平下估值变化 

中国科培（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 

  除税前溢利 433.69 520.48 603.56 

所得税率 15% 归母净利润 368.64 442.41 513.03 

  净利润增长率(%) 8% 20% 16% 

  P/E 17.92 14.93 12.87 

所得税率 20% 归母净利润 346.96 416.39 482.85 

  净利润增长率(%) 1% 20% 16% 

  P/E 19.04 15.86 13.68 

所得税率 25% 归母净利润 325.27 390.36 452.67 

  净利润增长率(%) -5% 20% 16% 

  P/E 20.31 16.92 14.59 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 10：民生教育在不同所得税率水平下估值变化 

民生（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 

  除税前溢利 462.96 529.09 590.62 

所得税率 15% 归母净利润 383.29 436.2 484.51 

  净利润增长率(%) 15% 14% 11% 

  P/E 13.47 11.84 10.66 

所得税率 20% 归母净利润 360.15 409.75 454.97 

  净利润增长率(%) 8% 14% 11% 

  P/E 14.34 12.60 11.35 

所得税率 25% 归母净利润 337 383.29 425.44 

  净利润增长率(%) 1% 14% 11% 

  P/E 15.32 13.47 12.14 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：希望教育在不同所得税率水平下估值变化 

希望（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 

  除税前溢利 466.89 541.87 614.5 

所得税率 15% 归母净利润 397.82 461.67 522.92 

  净利润增长率(%) 137% 16% 13% 

  P/E 18.59 16.02 14.14 

所得税率 20% 归母净利润 374.47 434.58 492.19 

  净利润增长率(%) 123% 16% 13% 

  P/E 19.75 17.02 15.02 

所得税率 25% 归母净利润 351.13 407.49 461.47 

  净利润增长率(%) 109% 16% 13% 

  P/E 21.06 18.15 16.02 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   中报披露在即，高教板块在当前市场中业绩确定性高 

由于高教公司在 18 年 9 月完成招生和学费确定，因此 19 财年中报业绩变化不大。

中国新华教育、中国科培、希望教育在此期间并未有新的标的并表，将保持原有院校强

劲的增长趋势。民生由于 18 年 12 月并表云南大学滇池学院，新高教由于 18 年 10 月并

表河南学校、12 月并表东北学校、19 年 1 月并表广西学校，中报将实现外延业绩增量。 

此外，在高职扩招 100 万人的政策利好下，专科院校学额双位数增长，19 年 9 月

专科招生规模有望达到历史高点，将带动 19 财年全年业绩增长。同时，19 年 9 月中国

新华教育有望实现红山学院收益并表、海源学院及昆明市卫生学校全部并表，希望教育

有望实现鹤壁汽车工程职业学院并表，贡献业绩弹性。 

 

6.   投资建议 

总结来说，我们认为目前已上市高教公司整体基本面依旧延续此前走势，同时国家

对于高教的政策预计不会有太大改变，各家公司外延增长正在逐步落地便是一大证明。

同时随着国家对职业教育的大力扶持，各公司内生增长也有望在高职扩招下有所加快。 

考虑 15%所得税之后，目前新华教育/科培/民生/希望/新高教对应 19 年的的估值大

约为 16/18/13/19/13X。考虑到各家公司稳定的高单位数至双位数内生增长、持续的外延

预期以及高教板块健康的现金流，我们认为高教公司的估值依旧拥有估值上的吸引力，

继续推荐中国新华教育、中国科培、民生教育、希望教育、新高教集团。 

 

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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