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投资摘要： 

教育板块不断壮大。我们统计了教育板块港股 13 家公司和 A股 1 家公司发布的截至 2019 年 6 月 30 日中期

财务报告，这 14 家公司中有 5 家是在 19 年上半年实现港股上市，1 家在19 年初实现A 股借壳上市。 

并购和政策支持，推动高教职教持续快速增长。2019 上半年教育行业营业收入平均增长 39.4%，增幅较去

年同期大幅提升 15 个百分点。港股教育以民办高校为主，随着更多公司上市，加快了行业并购扩张的步伐。

当前独立学院加速转设、职业教育行业扶持政策频出，使得以职业学历教育为主的民办大学板块通过外延并

购与内生增长共同拉动营收规模的加速扩大。另外，A 股中公教育上市后，教师资格培训成为拉动公司营收

新动力，培训人数和价格提升共同拉动营收增长。从板块内部来看，新近上市的两大职业培训龙头在收入和

利润规模上都处于教育板块领先地位，尤其是收入端，较民办大学类的公司有明显的优势。 

高教板块新并购学校仍处上升期，导致盈利能力小幅下滑。上半年教育行业平均毛利率 53.4%，较去年同期

有 4.5 个百分点的提升。行业毛利率提升主要是由于中国东方教育的拉动，公司新建校区利用率提升、爬坡

速度快，带来毛利率显著提升近 8 个百分点。行业平均归母净利率 34.7%，近两年呈现小幅下降趋势，主要

是受到港股民办大学板块的影响，部分企业并购中进行融资导致财务费用率提升。不同类别教育板块净利率

有较为明显的差异，高等教育有 30%-70%较高的净利率，职业培训净利率在 15%上下，而 K12 课外培训净利

率在 10%左右。上半年行业平均 ROE、ROA、ROIC 较上年同期均有小幅下滑，主要是由于民办高校板块在加

速并购的同时，新学校的收入和盈利水平尚低，但规模扩张长期带来公司市占率提升,利于长期发展。 

K12 培训龙头目前处于厚积薄发的积累期。在站稳一、二线城市后，公司近两年开始布局在线教育和三、四

线城市下沉。由于财报期的不同，美股两家 K12 校外培训龙头新东方和好未来分别发布了截至 5 月 31 日的

2019 财年四季报和 2020 财年一季报。从两家公司单季度的业绩来看，平均营收在 50 亿元人民币以上，收

入规模远高于港股与 A 股教育板块，新东方营收规模略高于好未来。净利润方面两家公司存在较大差异，上

个季度好未来出现净亏损，而新东方的归母净利也有较大幅度的下滑。 

投资建议：我们延续首篇行业深度至今的行业观点，在教育的各个细分板块中，首先看好高等教育与职业培

训板块。民办大学在高职扩招和高等教育渗透率不断提升背景下，行业规模不断扩大，各民办高校集团依靠

并购持续加速增长。持续看好行业领先企业中教控股、新高教集团。职业培训客户群体更为广泛，在国家大

力推动职业教育发展的政策下行业未来发展前景广阔。其中，中公教育在招录考生领域具有绝对领先地位，

教师招录成为拉动公司营收的重要增长极，同时公司积极布局考研及其他资格考试培训，未来潜力巨大。 

风险提示：出现超预期政策，行业恶性事件发生，高效并购整合不及预期，职教政策落地不及预期。 

行业重点公司盈利预测与评级  

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

中公教育 0.22  0.28  0.39  0.48  64.03  44.38  32.58  25.25   47.85  强烈推荐 

中国东方教育 0.10  0.36  0.50  0.62  72.64  57.78  41.34  33.02  4.66  未评级  

中教控股 -   0.36  0.42  0.47  -   28.93  25.29  22.34  2.87 未评级 
 
资料来源：公司财报、Wind，东兴证券研究所 
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1. 并购和政策支持，推动高教职教持续快速增长 

我们统计了教育板块港股 13 家公司和 A 股 1 家公司发布的截至 2019 年 6 月 30 日中期财务报告，这 14

家公司中有 5 家是在 19 年上半年实现港股上市，1 家在 19 年初实现A 股借壳上市。14 家公司主要涉及

民办高校、K12 培训、职业培训三个板块，由于港股 K12 学历教育公司和部分高等教育公司财报期不同，

不在本次讨论之中。 

2019 上半年教育行业平均总营业收入 7.6 亿元，营业收入增速平均值为 39.4%，增幅较去年同期大幅提

升 15 个百分点。归母净利平均为 1.8 亿元，同比增长 40.6%，若剔除 A 股中公教育的显著影响，港股

13 家教育公司归母净利同比增长 33.5%，增速较去年同期下降约 0.6 个百分点。 

整体来看，教育行业整体呈现快速扩张的趋势。港股教育以民办高校为主，随着更多公司上市，加快了

行业并购扩张的步伐。当前独立学院加速转设、职业教育行业扶持政策频出，使得以职业学历教育为主

的民办大学板块通过外延并购与内生增长共同拉动营收规模的加速扩大。另外，A 股中公教育上市后，

教师资格培训成为拉动公司营收新动力，培训人数和价格提升共同拉动营收增长。 

从板块内部来看，新近上市的两大职业培训龙头——职业资格培训龙头中公教育和职业技能培训龙头中

国东方教育，在收入和利润规模上都处于教育板块领先地位，尤其是收入端，较民办大学类的公司有明

显的优势。 

图 1：教育板块平均营业收入及增速  图 2：教育板块平均归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

图 3：教育板块个股营业收入及增速  图 4：教育板块个股归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所 
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2. 新校处于上升期，盈利能力小幅下滑 

上半年教育行业平均毛利率 53.4%，较去年同期有 4.5 个百分点的提升。行业毛利率提升主要是由于中

国东方教育的拉动，公司新建校区利用率提升、爬坡速度快，带来毛利率显著提升近 8 个百分点。 

行业平均归母净利率 34.7%，近两年呈现小幅下降趋势。净利率小幅下滑主要是受到港股民办大学板块

的影响，部分企业在并购扩张的过程中进行融资导致的财务费用率提升。 

上半年行业平均 ROE、ROA、ROIC 分别为 9.7、5.9、7.8，较上年同期均有小幅下滑。主要是由于民办高

校板块在加速并购的同时，部分新并购学校的收入和盈利水平尚低。 

 

从盈利能力来看，不同类别教育板块净利率有较为明显的差异。民办高校板块普遍拥有 30%-70%较高的

净利率，职业培训企业净利率在 15%上下，而 K12 课外培训的净利率在 10%左右。此外，值得注意的是

中公教育的中报净资产收益率显著高于板块其他企业，而民办高校板块中国科培的 ROE、ROA和 ROIC 较

其他公司有比较明显的优势。 

 

 

图 5：教育板块平均毛利率与平均净利率  图 6：教育板块平均 ROE、ROA、ROIC 

 

 

 

资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所 

图 7：教育板块个股毛利率与净利率  图 8：教育板块个股 ROE、ROA、ROIC 

 

 

 

资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，公司公告，东兴证券研究所 
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3. K12 培训龙头目前处于厚积薄发的积累期 

由于财报期的不同，美股两家 K12 校外培训龙头新东方和好未来分别发布了截至 5月 31 日的 2019 财年

四季报和 2020 财年一季报。 

从两家公司单季度的业绩来看，平均营收在 50 亿元人民币以上，收入规模远高于港股与 A 股教育板块，

新东方营收规模略高于好未来。净利润方面两家公司存在较大差异，上个季度好未来出现净亏损，而新

东方的归母净利也有较大幅度的下滑。两大 K12 培训龙头在站稳一、二线城市后，公司近两年开始布局

在线教育和三、四线城市下沉，目前处于厚积薄发的积累期。 

 

4. 投资建议 

我们延续首篇行业深度《找准定位，民办教育仍大有可为》中的观点，在教育的各个细分板块中，首先

看好高等教育与职业培训板块。此前在深度报告中我们曾提出民办教育发展方向要把握住两个方向：一

是民办教育是对公办教育的补充，是为了满足多样性而存在，因此在公办教育相对空缺、国家投入较少

的领域往往是民办教育的机遇所在，教育人群数量和优质资源缺口奠定市场需求。二是由于教育行业的

公益性，虽然允许盈利性的存在，但教育质量与教育公平仍然是国家会给予把控的方向，尤其是正规学

校教育部分，对于越低年龄段的教育把控会越严格。基于以上两点，民间资本在参与教育发展的过程中，

在高等教育和职业培训两个领域拥有更大的发展空间。 

 民办大学在高职扩招和高等教育渗透率不断提升背景下，行业规模不断扩大，各民办高校集团依靠

并购持续加速增长。虽然民促法实施条例尚未落地，行业情绪较为脆弱，受到任何政策相关的风吹

草动都会带来市场波动，但行业基本面未变，国家对于社会力量参与教育发展的支持未变。持续看

好行业领先企业中教控股、新高教集团。 

 职业培训的客户群体更为广泛，覆盖 18-45 岁人群，在国家大力推动职业教育发展的政策下行业未

来发展前景广阔。其中职业资格考试龙头中公教育在招录考生领域具有绝对领先地位，教师招录成

为拉动公司营收的重要增长极，同时公司积极布局考研及其他资格考试培训，未来潜力巨大。 

图 9：新东方与好未来单季度营收对比   图 10：新东方与好未来单季度归母净利对比 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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5. 风险提示 

出现超预期政策，行业恶性事件发生，高效并购整合不及预期，职教政策落地不及预期。 

 

 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 教育行业深度系列之一：找准定位，民办教育仍大有可为 2019-01-04 

行业 教育行业深度系列之二：职业培训，经济转型与人口结构变化推动行业发展 2019-05-30 

公司 中公教育（002607.SZ）：可复制模式多赛道布局，逆势增长持续可期 2019-08-20 

公司 
民生教育（1569.HK）：学校网络持续扩张保障营收增长，较高融资成本率或

成新常态 
2019-08-20 

公司 新高教集团（2001.HK）：外延内生扩大收入规模，债务结构得到改善 2019-08-28 

资料来源：东兴证券研究所 
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