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[Table_Summary] 

 主要观点 

职业培训：下半年迎来考试旺季，龙头抗风险、全面化 

下半年通常是体制外职业培训考试的旺季，如国考和考研的笔试、教

师招录、事业单位招录等。因此，职业培训机构经营有一定的季节性，

中公和恒企 2015-2018 年上半年营收分别占全年的 36-39%、28-44%，

2017-2018 年上半年净利润分别占全年的 12-18%、40-53%。随着下半

年考试旺季的到来，中公和恒企的营收年内有望进一步增长，业绩弹

性加大。机构改革致公务员缩招，中公教育公考培训收入逆势增长

26%，量/价分别增长 10%/15%，体现龙头的强抗风险能力。同时，加

大扶持考研、IT 等新品类，带动综合业务迅猛增长，成为仅次于公务

员的第二大业务，产品线布局愈发全面。 

 

高等院校：高职扩招释放生源增量，外延并购持续 

高职扩招百万对应全年招生计划增量约 115 万人，目前山西、安徽、

广东、山东、广西等多个省份公布的扩招计划名额合计 77.21 万个，

占目标总数的 67%，此外江苏高职院校可扩容 18-27 万人。我们估算 

民生教育、新高教集团、中国新华教育 2019 年高职扩招有望带来收入

增量分别为 1687/1081/320 万元，占 2018 财年收入的 2.7%/1.5%/0.8%，

占比较低，主要系单校分配的扩招名额有限且高职类收费较本科收费

偏低，中长期看积累学生增量与单人 ARPU 值提升（专升本、1+X 证

书制度等多样化收费）。高校外延并购逻辑持续，2019 年已有并购案

例 11 个，超过 2018 年全年，且以收购独立学院居多，标的生均估值

市价平均 5.70 万元/人，行业常见收购 PE 10-20X、PB 2-4X。 

 

早教：广阔赛道孕育龙头公司 

随着 90 后新生代父母成为主体，需求端消费升级，同时供给端各大品

牌向三四线城市下沉渠道提供服务，早教行业仍将保持快速增长，2017

年突破 2000 亿元，预计 2020 年和 2025 年分别达到 3000/4500 亿元。

Bright Horizon 主要为 B 端企业雇主提供高端的幼托服务，2014-2018

年收入和调整净利润分别复合增长 8.9%/18.3%，净利率由 7.17%提高

至 9.98%，2019H1 收入和调整净利润分别同比增长 8%和 14%。受益

于业绩持续稳健增长，公司股价一路走高，截止 8 月 23 日年内上涨

47.99% vs 标普 500 指数+12.45%，总市值达 94.78 亿美元，动态市盈

率 56X，超过历史估值水平上限。美吉姆作为国内高端早教龙头，具

有品牌、课程、规模等三大方面的先发优势。 

 

 投资建议 

维持教育行业“增持”评级。下半年职业培训进入考试旺季，收入确

认和利润贡献大幅上升，业绩具备弹性；高职迎来扩招首年，收入增

量短期有限，长期关注学生积累存量及单人ARPU值挖潜；早教属于

千亿级的广阔赛道，海外经验来看能孕育近700亿市值的大龙头。此外，
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教育信息化进入2.0时期，软件、内容的搭载及硬件的更新换代带来新

的增量空间。 

 

 风险提示 

监管趋严带来的不确定性风险、市场竞争加剧风险、业务拓展不及预

期、商誉减值风险等。 

 
 

[Table_ForcastEval] 
 数据预测与估值： 

重点关注股票业绩预测和市盈率 (楷体小五) 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PB 
投资

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

002607 中公教育 15.02 0.19 0.28 0.41 79 54 37 45.1 增持 

002621 美吉姆 12.44 0.09 0.49 0.53 138 25 23 3.6 增持 

300559 佳发教育 21.41 0.47 0.7 1.07 46 31 20 3.8 增持 

资料来源：wind，上海证券研究所，股价数据为 2019 年 8 月 23 日收盘价 
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一、教育板块表现回顾 

教育行业跑赢大盘，板块涨幅居前。截止 2019 年 8 月 23 日，

CS 教育指数上涨 29.89%，同期上证综指上涨 16.18%、深证成指上

涨 29.32%，教育行业跑赢大盘。板块间比较，CS 教育区间涨幅位

于 30 个中信一级行业的第 9 位，涨幅居前。 

图 1 教育行业今年以来涨跌幅 图 2 板块涨跌幅比较（%） 

  

数据来源：wind,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

个股涨跌互现，龙头备受追捧。截止 8 月 23 日，以 A 股重点

教育上市公司为样本（考虑到教育资产剥离，剔除百洋股份和秀强

股份），教育行业涨幅前五的个股分别为中公教育（123.79%）、三

盛教育（42.70%）、紫光学大（31.63%）、立思辰（28.24%）、开元

股份（27.33%），主要分布在职业教育、教育信息化、K12 教育等

领域。其中，中公教育作为职业教育赛道绝对龙头，且上市主体经

营纯教育业务，借壳以来备受追捧，截止 6 月 30 日，机构持仓 2.24

亿股，占比 33.5%。 

图 3 A 股重点教育上市公司今年以来涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

板块估值保持稳定，处于历史低位。以上述样本为例，剔除掉

估值差异较大的数值后，截止 8 月 23 日，A 股教育板块整体的平
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均动态估值约为 22X，与上一季度基本持平，处于历史低位。 

图 4 A 股重点教育上市公司 PE（TTM） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所（注：剔除了动态估值较高的紫光学大

和美吉姆） 

北上资金持有教育个股数量较少，持股比例较低。截止 8 月 23

日，北上资金在 A 股重点教育上市公司中仅持有 8 只个股，且多数

持股比例低于 1%，仅立思辰持股达到 1.34%。5 月 23-8 月 23 日期

间，北上资金增持视源股份（+0.23%）、昂立教育（+0.19%）、中公

教育（+0.18%）、美吉姆（+0.13%），减持凯文教育（-0.17%）、立

思辰（-0.15%）、威创股份（-0.14%）。 

图 5 北上资金持有 A 股重点教育上市公司情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

二、关注景气度高子行业 

2.1 职业培训：下半年迎来考试旺季，龙头抗风险、全面化 

下半年通常是体制外职业培训考试的旺季。热门的国考和考研

笔试一般在每年的 12 月，教师招录和事业单位招录三四季度比较
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活跃，会计、法考、医师等职业能力训练考试也多集中在 8-10 月。

受考试时间安排影响，职业培训机构经营有一定的季节性：（1）收

入端：2015-2018 年中公教育上半年收入占全年的 36-39%，恒企教

育为 28-44%；（2）盈利端：2017-2018 年中公教育上半年净利润占

全年的 12-18%，恒企教育为 40-53%，其中 2018 年恒企教育上半年

净利润占比过半主要系下半年存在牵引力大幅亏损及商誉减值的

情况。2019 年上半年，中公教育和恒企教育分别实现收入 36.37 亿

元（+49%）和 7.01 亿元（+46%），盈利 4.93 亿元（+132%）和 0.58

亿元（-8%），随着下半年考试旺季的到来，年内有望营收进一步增

长，业绩弹性加大。 

表 1 主要职业类考试的时间安排 

  考试时间 

国考 笔试 12 月，面试次年 2-5 月 

考研 笔试 12 月，面试次年 3-4 月 

事业单位招录 Q3/Q4 活跃 

教师招录 Q3/Q4 活跃 

初级会计职称 5 月 

中级会计职称 9 月 

自考 全国 4 月、10 月统考，部分地区 1 月、6 月开考 

教师资格证 统考 3 月与 11 月 

法考 8-9 月 

医师资格考试 实践技能考试 6 月，医学综合笔试 8 月 

CPA 专业考试 10 月，综合考试 8 月 

数据来源：互联网整理，上海证券研究所 

 

图 6 中公教育上下半年收入情况（百万元） 图 7 恒企教育上下半年收入情况（百万元） 

  

数据来源：wind,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 8 中公教育上下半年净利润情况（百万元） 图 9 恒企教育上下半年净利润情况（百万元） 

  

数据来源：wind,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 10 中公与恒企上半年收入占比（%） 图 11 中公与恒企上半年净利润占比（%） 

  

数据来源：wind,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

机构改革导致公考招录缩减，龙头抗风险能力更强。机构改革

背景下，国地税合并、加强机构编制管理等导致公务员招录人数大

幅减少，2019 年国考招录人数减至 1.45 万人，创 2010 年以来新低，

19 个省份的省考总招录规模也降至 8 万余人。中公教育凭借强大的

管理应变能力实现了逆势增长，2019 年上半年公务员序列实现收入

18.19 亿元，同比增长 26%，其中培训人次增长约 10%、长周期课

程拉动客单价同比提高近 15%，进一步扩大市场份额。 
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图 12 全国公务员国考和省考招录人数（万人） 图 13 中公教育历年公务员序列收入及增速（亿元） 

  

数据来源：公考资讯网,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

巩固优势基础之上，发力新成长业务，职教企业布局愈发全面。

2019 年上半年，中公教育的教师序列和综合序列分别实现收入 4.32

亿元和 7.02 亿元，同比大幅增长 52%和 89%，收入占比分别达到

11.89%（+0.27pct）和 19.30%（+4.13pct）。受考研、IT 等新品类快

速发展驱动，综合序列迅猛增长，成为仅次于公务员的第二大业务，

验证了公司“专职研发与教学+精细化运营服务”模式的可复制性。

由于单个职教培训赛道的天花板较低，扩品类、跨赛道经营成为职

教企业发展壮大的必经之路，丰富的产品打造能力、成熟的运营管

理能力成为制胜的关键。 

图 14 2019H1 中公教育收入结构 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

2.2 高等院校：高职扩招释放生源增量，外延并购持续 

高职扩招百万释放生源增量。今年《政府工作报告》中指出高

职院校将扩招 100 万人，5 月《高职扩招专项工作实施方案》正式

发布，总的来看，第一，扩招对象主要是退役军人、下岗失业人员、

农民工和新型职业农民三大群体；第二，按过往高职报到率预估

2019 年全国高职招生计划增量约 115 万人，将分省、分部门下达高
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职扩招计划；第三，扩招计划重点布局在优质高职院校、发展急需

和民生领域紧缺专业、贫困地区；第四，加大财政投入，退役军人

学费资助按高职院校实际收取学费金额执行，每生每年最高不超过

8000 元。目前，已有山西、安徽、广东、山东、广西等多个省份公

布了今年的高职扩招计划名额，合计约增加 77.21 万个招生名额，

占目标总数的 67%，此外江苏省作为国内高职院校数量最多的省份

（90 所），现有高职在校生 68 万人，按标准办学条件估算还可扩容

18-27 万人。 

图 15 2019 年各省市高职扩招计划名额（万人） 

 

数据来源：各省市教育局，上海证券研究所 

估算今年高职扩招收入贡献不足 3%，中长期看积累学生增量

和单人 ARPU 值提升。目前高教上市公司旗下单校高职扩招计划名

额多为 500 人或 1000 人，最少的为重庆工商大学派斯学院，仅扩

招 120 人。假设按报到率 80%估算，民生教育、新高教集团、中国

新华教育 2019 年高职扩招有望带来收入增量分别为 1687/1081/320

万元，分别占 2018 财年收入的 2.7%/1.5%/0.8%，占比仍较低。我

们认为，积极响应国家高职扩招百万号召，短期招生名额会有明显

增加，但可能反映到收入端贡献占比仍较小，主要系单校分配的扩

招名额有限且高职类收费较本科收费偏低，但中长期来看，一是高

职扩招情况有望在接下来几年持续，不断积累学生增量；二是可挖

掘专升本、1+X 证书制度等多样化收费方式，提升单人 ARPU 值，

预计未来高职扩招带来的收入增量占比将逐渐提高。 

表 2 高教上市公司旗下部分高校 2019 年高职扩招情况统计 

上市公司 旗下高校 
扩招名

额（人） 
报到率 

学费 

（元/年） 

收入增量

（万元） 

2018 财年收

入（亿元） 

增量占

比（%） 

民生教育 

重庆工商大学派斯学院 120 80% 12000 115.2 
  

重庆应用技术职业学院 1000 80% 9000-9800 752 
  

南昌职业大学 1000 80% 9500-11000 820 
  

小计 2120 
  

1687.2 6.23 2.7% 

新高教集团 贵州工商职业学院 1000 80% 8000-9380 695.2     
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湖北民族大学科技学院 500 80% 9500-9800 386     

小计 1500     1081.2 7.27 1.5% 

中国新华教育 安徽新华学校 500 80% 8000 320 3.86 0.8% 

数据来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所（注：假设报到率为 80%，学费取区间均值，贵州工商职业学校学费按

全部专业估算） 

高等院校外延并购逻辑持续。今年以来，高等教育上市公司外

延并购动作不断，验证存量整合逻辑的可持续。（1）并购数量已超

过 2018 年全年。2018 年高教上市公司共并购 7 个标的，截止 2019

年 8 月 23 日，高教并购案例已有 11 个，超过 2018 年全年。（2）

独立学院加速转设，提供充足标的池。2019 年的 11 个并购案例中，

有 5 个为独立学院（山东泉城大学、南京财经大学红山学院、贵州

大学科技学院、四川外国语大学重庆南方翻译学院、昆明医科大学

海源学院），截止 2018 年底，全国有独立学院 265 所，独立学院加

速转设为民办高教集团提供了大量的潜在标的。（3）标的生均估值

市价平均约为 5.70 万元/人。最贵的为昆明医科大学海源学院和昆

明市卫生学校，在校生合计 18326 人，估价 8.35 万元/人；最便宜

的为贵州大学科技学院，在校生 9000 人，估价 1.64 万元/人。（4）

收购 PE 波动较大，行业常见收购倍数介于 10-20X，收购 PB 则约

为 2-4X。 

表 3 2019 年高教上市公司并购案例 

时间 上市公司 收购标的 
收购比

例 

交易金

额（亿

元） 

标的总

估值

（亿

元） 

在校

生人

数 

标的净

利润

（万

元） 

标的净

资产

（亿

元） 

收购生

均估值

（万元/

人） 

收购 

PE 

收购

PB 

2019.1 中教控股 山东泉城大学 100% 4.545 4.55 8529 40.4 3.77 5.33 1125.00 1.21 

2019.2 中国新华教育 
南京财经大学

红山学院 
100% 6.1 6.10 8600 

  
7.09 

  

2019.2 宇华教育 
斯坦福国际大

学（泰国） 
100% 1.9 1.90 4000 -2586 

 
4.75 

  

2019.6 中教控股 

四川外国语大

学重庆南方翻

译学院 

100% 10.1 10.10 13000 -400.5 5.43 7.77 
 

1.86 

2019.7 中国新华教育 

昆明医科大学

海源学院 
60% 9.18 15.30 

12026 

12419.6 2.89 8.35 12.32 5.29 
昆明市卫生学

校 
6300 

2019.7 宇华教育 山东英才学院 90% 14.9 16.56 31500 9102 4.41 5.26 18.19 3.75 

2019.7 

 
希望教育 

鹤壁汽车工程

职业学院 
95% 1.6 1.68 4504 

  
3.74 

  

贵州大学科技

学院 
100% 1.48 1.48 9000 1533.9 0.642 1.64 9.65 2.31 

2019.8 希望教育 苏州托普学院 99% 4 4.04 5000 592.61 0.81 7.35 68.18 4.99 
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昆山技工学校 500 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

2.3 早教：广阔赛道孕育龙头公司 

受益消费升级和渠道下沉，早教行业千亿市场仍在快速增长。

根据《早教蓝皮书》报告显示，中国父母对于早教的消费水平随着

孩子月龄/年龄的增长呈上升趋势，每月早教支出 500-1000 元占比

最高，达 41.3%。其中 25-35 岁的父母，尤其是 25-28 岁的 90 后新

生代父母，更愿意在孩子早期教育上做更大的经济投入。地域分布

方面，一线城市的早教中心数量占全国的 15.1%，而人口数仅占全

国总人口的 5%左右，表明一线城市的人均早教中心数量约是全国

平均水平的 3 倍，二三四线城市早教中心缺口较大。目前一二线城

市即将进入早教品牌竞争白热化状态，三四线城市将成为各大品牌

争夺的主战场。随着 90 后新生代父母成为主体，需求端消费升级，

同时供给端各大品牌向三四线城市下沉渠道提供服务，早教行业仍

将保持快速增长。根据《早教蓝皮书》报告显示，2017 年我国早教

市场规模突破 2000 亿元，预计 2020 年达到 3000 亿元，2025 年有

望突破 4500 亿元，2017-2025 年间年复合增长约 10.7%。 

图 16 我国早教市场规模（亿元） 

 

数据来源：《早教蓝皮书》，上海证券研究所 

早教市场能孕育大龙头，业绩稳增享受高估值。Bright Horizon

是美国的幼教托管企业，主要为B端企业雇主提供高端的幼托服务，

包括保育和早教、后续护理、教育咨询三大业务。截止 2019Q2，

公司在全球共开设了 1083 个早教中心，美国、英国、荷兰分别为

712 个、313 个、58 个，为 12.02 万名儿童提供服务。2018 财年，

公司实现营收 19.03 亿美元，同比增长 9%，2014-2018 年复合增长

8.9%，期间保育和早教、后续护理、教育咨询分别年复合增长 8.2%、

10.8%、21.1%；调整后净利润为1.9亿美元，同比增长17%，2014-2018

年复合增长 18.3%，期间净利率由 7.17%提高至 9.98%。2019H1，
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公司实现营收 10 亿美元，同比增长 8%，其中保育和早教、后续护

理、教育咨询分别同比增长 6%、19%、15%；调整后净利润为 1.06

亿美元，同比增长 14%。受益于业绩持续稳健增长，公司股价一路

走高，截止 8 月 23 日年内上涨 47.99%，同期标普 500 指数上涨

12.45%，Bright Horizon 总市值达到 94.78 亿美元，动态市盈率 56X，

超过历史估值水平上限。 

图 17 Bright Horizon 三大业务 图 18 Bright Horizon 营收和净利润情况（百万美元） 

  

数据来源：公司官网,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 19 今年以来 Bright Horizon 股价表现 图 20 Bright Horizon PE-band 

  

数据来源：wind,上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

美吉姆作为国内高端早教龙头已具有先发优势。美吉姆源自美

国，2009 年进入中国市场，定位高端，在业内处于龙头位置。第一，

品牌优势，根据《早教白皮书》，美吉姆是我国第二大早教品牌，

仅次于金宝贝；第二，课程优势，课程从美国总部引进再进行本土

化开发，欢动、音乐、艺术三大特色课程培养儿童在智力、体能、

情感、社交上的全面发展；第三，规模优势，截止 2018 年底，美

吉姆在全国共有 434家早教中心，根据百度地图显示全国约有 15722

所早教中心，美吉姆占比 2.8%，2019 年上半年再开新店 40 多家，

网点数量进一步扩张，且通过加盟模式加深对三四线城市的渗透。 
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图 21 美吉姆历年收入及净利润情况（百万元） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

三、投资建议 

维持教育行业“增持”评级。下半年职业培训进入考试旺季，

收入确认和利润贡献大幅上升，业绩具备弹性；高职迎来扩招首年，

收入增量短期有限，长期关注学生积累存量及单人 ARPU 值挖潜；

早教属于千亿级的广阔赛道，海外经验来看能孕育近 700 亿市值的

大龙头。此外，教育信息化进入 2.0 时期，软件、内容的搭载及硬

件的更新换代带来新的增量空间。 

 表 4 重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
股价 EPS(元） PE（倍） 

PB（倍） 投资评级 
（元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

002607 中公教育 15.02 0.19 0.28 0.41 79 54 37 45.06 增持 

002621 美吉姆 12.44 0.09 0.49 0.53 138 25 23 3.55 增持 

300559 佳发教育 21.41 0.47 0.7 1.07 46 31 20 3.80 增持 

 数据来源：wind，上海证券研究所（股价为 2019/8/23 收盘价） 

四、风险提示 

监管趋严带来的不确定性风险、市场竞争加剧风险、业务拓展

不及预期、商誉减值风险等。 
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