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国家政策支持明确、中报业绩良好，持续看

好职业教育赛道 

增持（维持） 

 

投资要点 

 国家支持就业政策明确，本周职业教育相关板块涨幅良好。 

本周职业教育板块集体获得较好涨幅，包括中国东方教育、中国新华教
育、新高教、希望集团、中教控股、中国科培在内的职业教育相关标的
均在本周获得超过 6%的涨幅，明显跑赢大盘。 

本周二，习近平总书记在考察张掖市山丹培黎学校时强调，发展职业教
育是解决地区发展不平衡的关键。自 19 年以来国家对职业教育持续表
现出大力支持的态度，全面利好职业教育赛道上市公司。 

 

 职业教育赛道上市公司逐步披露中期业绩，持续保持快速增长。 

包括中公教育、中国科培、民生教育在内的一系列职业赛道领域相关上
市公司在本周披露业绩：其中（1）中公教育 19H1 实现营业收入 36.37 

亿元同增 48.79%，归母净利润 4.93 亿元同增 132.18%；（2）中国科培
19H1 实现营业收入 3.59 亿元同增 26.45%，归母净利润 2.45 亿元同增
37.29%；（3）民生教育 19H1 实现营业收入 5.26 亿元同增 66.45%，剔
除股权收益、政府补贴影响，调整后利润增速 1.85 亿同增 37%。 

 

 职业培训需求旺盛，持续看好职业教育赛道。 

目前我国仍有较大的技能劳动者需求缺口。19Q1 我国求人倍率继续由
18Q4 的 1.27 上升至 1.28，市场对高级工程师的需求大幅增长，同时对
高级技师和技术员的需求也有所增长，表现出市场对技能劳动者的需求
依旧旺盛。 

我国每年也有大量需通过接受职业教育培训求职的人群。（1）我国每年
入读初中（1600 万）但初中未毕业（1400 万）的人数大约在 200 万左
右。（2）我国每年初中毕业（1400 万）但未完成高中及中职教育（1200

万）的人数大约在 200 万左右。这 400 万人均是职业教育的刚需群体。 

同时每年高中及中职教育毕业生人数和高等教育招生人数之间依旧有
近 400 万人的差额，这部分完成了中等教育的学生也同样有望成为职业
教育的目标客户群。 

在职教政策的利好下、市场需求旺盛的情况下，我们继续看好以（1）
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 16X）、
中国新华教育（19 年 12X）、希望教育（19 年 17X）、民生教育（19 年
13X）；（2）为市场提供职业培训的培训龙头公司中公教育（19 年 56X）、
中国东方教育（19 年 25X）。 

 

 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.   国家导向明确、中报业绩良好，持续看好职业教育赛道 

1.1.   国家支持就业政策明确，本周职业教育相关板块涨幅良好 

本周职业教育板块集体获得较好涨幅，包括中国东方教育、中国新华教育、新高教、

希望集团、中教控股、中国科培在内的职业教育相关标的均在本周获得超过 6%的涨幅，

明显跑赢大盘。 

本周二，习近平总书记在考察张掖市山丹培黎学校时强调，解决区域间发展不平衡

的问题，关键是发展教育，特别是职业教育。我国经济要靠实体经济作支撑，就需要大

量专业技术人才，需要大批大国工匠。因此职业教育大有可为。 

此讲话进一步明确了自 19 年以来我国持续推进的发展职业教育政策，国务院在 2

月颁布《国家职业教育改革实施方案》及《中国教育现代化 2035》、3 月在政府工作报

告中明确提出扩大职业教育招生规模、5 月颁布《职业技能提升行动方案(2019—2021

年)》，本次习近平总书记的讲话进一步明确了我国持续推进职业教育政策的方向。 

图 1：本周相关标的涨跌幅 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

1.2.   职业教育赛道公司逐步发布半年报，继续保持高速增长 

国家政策的持续鼓励之外，职业教育公司在近期公布的中报也持续保持着良好的增

长势头。 

（1）中公教育 19H1 实现营业收入 36.37 亿元同增 48.79%，归母净利润 4.93 亿

元同增 132.18%。公司 19H1 累计培训人次达 178.90 万，同增 44.4%，其中面授培训人

次为 93.09 万同增 30.8%，线上培训人次 85.81 万同增 62.6%。 

其中公务员序列的培训人次并未因 招录形势剧烈波动而减少，同比增长约 10%，

在职报考学习人群快速增加，推动线上培训序列营收迅猛增长。培训人次增长的同时，

公司客单价持续提升，公务员序列单价比去年同期增长近 15%，综合序列的单价同比

增幅则超过 15%，整体保持着快速的增长势头。 

（2）中国科培 19H1 实现营业收入 3.59 亿元同增 26.45%，归母净利润 2.45 亿元同增
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37.29%，净利率 68.08%。公司旗下广东理工学院升本红利持续释放，本科人数快速扩大至

19,977 人同增 34.07%；生均学费方面，提费幅度约 8%，整体发展符合预期。 

截至 19H1 公司账面现金+理财产品合计 11.9 亿，银行长短期借款共计 1.1 亿，净现金

超 10 亿，在手资金十分充足，为未来外延并购扩张提供有效支撑，把握职教改革、百万高

职扩招等一系列政策红利。 

（3）民生教育 19H1 实现营业收入 5.26 亿元同增 66.45%，归母净利润 2.07 亿元同

降 4.95%， 经调整净利润 2.33 亿同增 2.46%。剔除股权收益、政府补贴影响，调整后利

润增速 1.85 亿同增 37%。 

19H1 公司内生 4 校学费收入保持中高个位数增长。 学生人数由去年同期 35,052 人增

至 40,336 人同增 15.07%。外延扩张方面，公司 19H1 共有 7 所并购学校，合计 34,114 人同

增 311.41%，其中较去年同期新增 5 校合计 25,549 人。18 年 12 月并表云南大学滇池学院

在校学生 18,928 人；17 年起自建的乐陵民生高中、乐陵民生中专以及管理的乐陵中专贡献

招生；19 年 2 月山东曲阜远东学院交由公司管理，并将 51%净利润作为管理服务费。同时， 

17年 12月并表的重庆电信职业学院和 18年 5月并表的渤海实验学校继续 整合提升净利率，

释放业绩增量。 

1.3.   职业培训需求旺盛，持续看好职业教育赛道 

目前我国仍有较大的技能劳动者需求缺口。截止 2017 年，全国技能劳动者 1.65 亿

人，占就业人员总量的 21.3%；高技能人才 4791 万人，占技能劳动者总数的 29%。若

按照《职业技能提升行动方案》中的要求，达到技能劳动者占比达到 25%以上的目标，

我国仍需新培养 3000 万左右的新技能劳动者。 

19Q1 我国求人倍率继续由 18Q4 的 1.27 上升至 1.28，市场对人才的需求持续上升。

其中，求人倍率在 2 以上的主要有高级工程师、高级技能人员、高级技师和工程师。市

场对高级工程师的需求大幅增长，同时对高级技师和技术员的需求有所增长，这依旧表

现出市场对具有技能的职业者具有较大需求。 

我国每年也有大量的需通过接受职业教育培训求职的人群。（1）我国每年入读初中

（1600 万）但初中未毕业（1400 万）的人数大约在 200 万左右。（2）我国每年初中毕

业（1400 万）但未完成高中及中职教育（1200 万）的人数大约在 200 万左右。这 400

万人均是职业教育的刚需群体。 

同时每年高中及中职教育毕业生人数和高等教育招生人数之间依旧有近400万人的

差额，这部分完成了中等教育的学生也同样有望成为职业教育的目标客户群。 

因此，在职教政策的利好下、市场需求旺盛的情况下，我们继续看好以（1）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 16X）、中国新华教育（19 年

12X）、希望教育（19 年 17X）、民生教育（19 年 13X）；（2）为市场提供职业培训的培
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训龙头公司中公教育（19 年 56X）、中国东方教育（19 年 25X）。 

 

图 2：相关标的估值情况 

证券代码 证券名称 
人民币市值

(亿元） 

归母净利

（亿元）

（18） 

对应

PE 

归母净利

（亿元）

（19E） 

对应

PE 

归母净利

（亿元）

（20E） 

对应

PE 

0839.HK 中教控股 201.19 6.74 29.85 8.70 23.13 9.91 20.30 

6169.HK 宇华教育 118.31 5.31 22.29 7.68 15.41 8.40 14.09 

1765.HK 希望教育 75.04 1.68 44.69 4.50 16.68 5.16 14.53 

2001.HK 新高教集团 38.44 2.43 15.85 3.63 10.58 4.69 8.19 

1569.HK 民生教育 50.29 3.33 15.11 3.91 12.86 4.62 10.88 

2779.HK 中国新华教育 37.95 2.56 14.82 3.16 12.01 3.64 10.43 

1890.HK 中国科培 65.76 3.42 19.23 4.20 15.64 5.04 13.05 

1317.HK 枫叶教育 67.97 5.43 12.52 6.50 10.46 8.29 8.20 

6068.HK 睿见教育 63.41 3.10 20.43 4.08 15.55 5.11 12.41 

1773.HK 天立教育 55.87 1.95 28.69 2.63 21.24 3.56 15.69 

002607.SZ 中公教育 926.34 11.53 80.34 16.69 55.50 23.02 40.24 

0667.HK 中国东方教育 271.41 7.02 38.66 10.86 24.99 14.11 19.24 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中睿见教育、天立教育来自 Wind 一致预期；人民币对港币汇率为 1.1375 

 

2.   本周行情回顾 

本周恒生指数上涨 1.73%，教育板块中东方教育（+10.58%）、中国新华教育（+8.71%）、

新高教集团（+8.20%）、希望教育（+7.76%）涨幅靠前。 

 

图 3：本周相关标的涨跌幅 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   本周行业重点新闻 
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【新东方在线发布 19 财年年报】 

新东方在线公布 2019 财年（2018 年 5 月至 2019 年 5 月）业绩，2019 财年营收 9.19

亿元，同增 41.3%，年内亏损 6410.9 万元，同降 178.2%。 

【民生教育公布 19 年半年报】 

民生教育公布 19H1 业绩，公司 19H1 实现营业收入 5.26 亿元同增 66.45%，毛利

3.07 亿元，同比增长 62.6%；净利润 2.04 亿元，同比下滑 7.8%。学生人数 74450 人同

增 71.77%。目前，民生教育旗下经营及管理 11 所学校。 

【中公教育公布 19 年半年报】 

中公教育公布 19H1 半年报，中公教育 2019 年上半年营收 36.37 亿元，同比增长

48.79%，净利润为 4.93 亿元，同比增长 132.18%。 

【陈宝生向全国人大常委会作国务院关于学前教育事业改革和发展情况报告】 

教育部部长陈宝生受国务院委托作的关于学前教育事业改革和发展情况的报告。报

告介绍了近年来学前教育事业发展总体情况和重点工作情况，分析了“入园难”“入园

贵”等问题的主要原因，指出下一步将继续做好城镇小区配套园治理，着力补齐农村学

前教育短板，健全经费投入和成本分担机制，破解教师队伍建设难题，提高保教质量，

加大督政问责力度，进一步加快学前教育立法进程。 

目前全国普惠性幼儿园覆盖率为 73.1%，距离 2020 年普惠目标还差近 7 个百分点。 

【江苏省民办、公办学校将全面实行同步招生】 

  江苏省教育厅巡视员朱卫国表示，明年秋季开始，江苏省民办、公办学校将全面

实行同步招生，民办学校在招生中不得进行书面考试和面谈。民办学校报名人数如果超

过核定招生计划人数，将 100%电脑摇号进行录取，不允许采取其他任何考试、面测、

面谈方式入学。 

 

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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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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