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[Table_Main] 
本周教育股延续涨势，把握三大板块的投资

机会 

增持（维持） 

投资要点 

 新东方在线强势领涨（+18.03%），持续推荐快速成长的在线教育龙头。 

新政策印发，促进在线教育健康发展。2019 年 9 月 30 日，教育部等十
一部门联合印发《关于促进在线教育健康发展的指导意见》，明确指出：
到 2020 年，大幅提升在线教育的基础设施建设水平，互联网、大数据、
人工智能等现代信息技术在教育领域的应用更加广泛、在线教育模式更
加完善，并实现现代信息技术与教育深度融合，在线教育质量不断提升。
由于技术升级、教育资源供需错配，叠加政策推动，在线教育行业空间
广阔、增长可期。据 Frost&Sullivan，2013-2017 年中国在线校外培训市
场总营收规模从 329 亿增至 964 亿，CAGR 31%，22 年将突破 3000 亿。 

快速成长的在线教育龙头，持续推荐！新东方在线以稳健增长的大学业
务为基石，以 K12 为未来增长亮点。面对千亿刚需的 K12 市场，公司
依托东方优播平台，主打“小班模式”，东方优播有望实现每年翻倍的
高速增长。我们预计 FY20-22 公司实现营收 12.6/18.1/27.9 亿元同增
37%/44%/54%，FY22 实现扭亏为盈，在新东方集团的强大背书下，公
司的品牌效应凸显，叠加 K12 业务未来增长潜力高，持续推荐！ 

 高增长职业教育培训赛道，龙头公司股价持续创新高。 

1）中公教育发布三季度业绩预告：公司 2019 年前三季度预计归母净利
9.25-9.75 亿同增 70.89%-80.13%，其中 Q3 单季归母净利 4.45-4.78 亿同
增 35.29%-45.32%。由于 18 年业绩基数先低后高，19 年增速也相应呈
现先高后低，但整体业绩高增长的确定性高，也是公司股价持续创新高
的原因。具体来看：1）公务员和事业单位等统一型考试招录逐步回暖。
2020 年国考招录人数 24,128 人同增 66%，接近 2018 年 2.85 万人次的
招录人数。公司及时捕捉市场回暖机遇，在前期逆势增长的基础上，凭
借整体平台优势和降维效应，再次提升市占率。2）坚持对下沉市场和
基层招录考试布局，创新品类，当下已进入加速回收期。3）对考研、
IT 培训等跨赛道的模式复制能力得到进一步验证，巩固提升职业培训龙
头地位。我们认为公司在公务员招录考试培训领域积累的研发、管理、
销售垂直一体模式，在扩张中具有显著的可复制性及竞争力，持续推荐！ 

2）长期看好多赛道扩张的培训龙头中国东方教育，品牌推广、师资体
系和管理体系沉淀构筑横向复制核心竞争力。我们认为公司将把握行业
红利下的增长黄金期，三大主赛道依旧有较大的参培率提升空间，包括
美业等在内的横向拓展能力保证未来持续增长，预计 3 年收入保持年化
20%+增速，叠加学校成熟带来的利润率提升，预计 FY19-21 归母净利
7.9/11.1/14.2 亿同增 54%/41%/28%，对应 PE 42X/30X/23X，持续推荐！ 

 政策红利持续释放，继续推荐业绩确定性高+估值低位的高教板块。 

2019 年以来我国持续推进发展职业教育：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)》。近期教育部七部门联合发布《关于教育支持社会
服务产业发展，提高紧缺人才培养培训质量的意见》，提出以职业教育
为重点抓手，支持社会服务产业发展；国家发改委还印发《国家产教融
合建设试点实施方案》，进一步推动产教融合技术型、创新型人才培养。 

在职教政策的利好下、市场需求旺盛的情况下，我们继续看好以就业为
导向办学的港股高教类标的。我们认为港股高教公司业绩内生增速确定
性强，同时现金流稳定充沛外延并购逻辑依旧通顺，且当前估值较低，
继续推荐中国科培（19 年 17X）、中国新华教育（19 年 13X）、希望教
育（19 年 16X）、民生教育（19 年 12X）、新高教集团（19 年 11X）、宇
华教育（19 年 17X）、中教控股（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.   本周教育股延续涨势，把握三大板块的投资机会 

1.1.   新东方在线强势领涨，持续推荐快速成长的在线教育龙头 

本周新东方在线大涨 18.03%，涨幅居教育板块第一。 

新政策印发，促进在线教育健康发展。2019 年 9 月 30 日，教育部等十一部门联合

印发《关于促进在线教育健康发展的指导意见》，明确指出：到 2020 年，大幅提升在线

教育的基础设施建设水平，互联网、大数据、人工智能等现代信息技术在教育领域的应

用更加广泛、在线教育模式更加完善，并实现现代信息技术与教育深度融合，在线教育

质量不断提升，资源和服务标准体系全面建立。 

由于在线教育技术不断升级、教育资源供需错配，叠加政策推动，在线教育行业空

间广阔、增长可期。据 Frost & Sullivan，2013-2017 年中国在线校外培训付费学生人次

由 8050 万人次增至 1.56 亿人次，CAGR 18%，并将保持双位数的稳健增长，到 2022 年

有望突破 2.8 亿人次。2013-2017 年中国在线校外培训市场总营收规模从 329 亿元增至

964 亿元，CAGR 31%，预计到 2022 年市场规模将达 3102 亿元。 

图 1：在线校外培训付费学生人次及增速  图 2：在线校外培训市场规模（十亿元） 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所 

快速成长的在线教育龙头，持续推荐！新东方在线以稳健增长的大学业务为基石，

以 K12 为未来增长亮点。面对千亿刚需的 K12 市场，公司依托东方优播平台，主打“小

班模式”，东方优播有望实现每年翻倍的高速增长。我们预计 FY20-22 公司实现营收

12.6/18.1/27.9 亿元同增 37%/44%/54%，FY22 实现扭亏为盈，在新东方集团的强大背书

下，公司的品牌效应凸显，叠加 K12 业务未来增长潜力高，持续推荐！ 

 

1.2.   高增长职业教育培训赛道，龙头公司股价持续创新高 

本周职业教育培训龙头中公教育（+10.47%）、中国东方教育（+3.98%）涨幅亮眼，

股价持续创新高。 
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本周中公教育发布三季度业绩预告：公司 2019 年前三季度预计归母净利 9.25-9.75

亿同增 70.89%-80.13%，其中 Q3 单季归母净利 4.45-4.78 亿同增 35.29%-45.32%。由于

18 年业绩基数先低后高，19 年增速也相应呈现先高后低，但整体业绩高增长的确定性

高，也是公司股价持续创新高的原因。具体来看：1）公务员和事业单位等统一型考试

招录逐步回暖。2020 年国考招录人数 24,128 人同增 66%，接近 2018 年 2.85 万人次的

招录人数。公司及时捕捉市场回暖机遇，在前期逆势增长的基础上，凭借整体平台优势

和降维效应，再次提升市占率。2）坚持对下沉市场和基层招录考试布局，教师和基层

公共服务等下沉分散型考试招录活力十足，当下已进入加速回收期，并通过创新品类大

幅扩大领先优势。3）对新赛道的模式复制能力得到进一步验证，公司顺势完善考研、

IT 培训等跨赛道布局，巩固提升职业培训龙头地位。我们认为公司在公务员招录考试培

训领域积累的研发、管理、销售垂直一体模式，在扩张中具有显著的可复制性及竞争力，

未来将有望成为持续驱动公司增长的核心引擎，持续推荐！ 

长期看好多赛道扩张的培训龙头中国东方教育，品牌推广、师资体系和管理体系沉

淀构筑横向复制核心竞争力。我们认为公司将把握行业红利下的增长黄金期，三大主赛

道依旧有较大的参培率提升空间，包括美业等在内的横向拓展能力保证未来持续增长，

预计三年收入端保持年化 20%+增速，同时考虑学校成熟带来的利润率提升，预计

FY19-21 归母净利 7.9/11.1/14.2 亿同增 54%/41%/28%，对应 PE 42X/30X/23X，持续推

荐！ 

 

1.3.   政策红利持续释放，继续推荐业绩确定性高+估值低位的高教板块 

2019 年以来我国持续推进发展职业教育：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)》。近期教育部七部门联合

发布《关于教育支持社会服务产业发展，提高紧缺人才培养培训质量的意见》，提出以

职业教育为重点抓手，支持社会服务产业发展；国家发改委还印发《国家产教融合建设

试点实施方案》，进一步推动产教融合技术型、创新型人才培养。 

在职教政策的利好下、市场需求旺盛的情况下，我们继续看好以就业为导向办学的

港股高教类标的。我们认为港股高教公司业绩内生增速确定性强，同时现金流稳定充沛

外延并购逻辑依旧通顺，且当前估值较低，继续推荐中国科培（19 年 17X）、中国新华

教育（19 年 13X）、希望教育（19 年 16X）、民生教育（19 年 12X）、新高教集团（19

年 11X）、宇华教育（19 年 17X）、中教控股（19 年 25X）。 

 

图 3：相关标的估值情况 
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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 220.33 6.74 32.69 8.70 25.33 9.91 22.23 

6169.HK 宇华教育 132.94 5.31 25.04 7.68 17.32 8.40 15.83 

1765.HK 希望教育 76.32 1.68 45.45 4.80 15.90 6.27 12.17 

2001.HK 新高教集团 40.56 2.43 16.72 3.74 10.85 4.85 8.36 

1569.HK 民生教育 47.44 3.33 14.25 3.91 12.13 4.62 10.27 

2779.HK 中国新华教育 40.45 2.56 15.80 3.13 12.92 3.68 10.99 

1890.HK 中国科培 73.58 3.42 21.52 4.37 16.84 5.23 14.07 

1317.HK 枫叶教育 64.80 5.43 11.94 6.48 10.00 8.41 7.70 

6068.HK 睿见教育 63.11 3.10 20.33 4.06 15.54 5.64 11.19 

1773.HK 天立教育 58.54 1.95 30.06 2.71 21.60 3.66 15.99 

002607.SZ 中公教育 1,164.41 11.53 100.99 16.69 69.77 23.02 50.58 

0667.HK 中国东方教育 330.18 5.10 64.74 7.87 41.95 11.09 29.77 

1797.HK 新东方在线 127.13 -0.40 - -0.53 - -0.22 - 
 

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 

 

2.   本周行情回顾 

本周恒生指数上涨 1.56%，教育板块普遍录得较大涨幅，新东方在线（+18.03%）、

中公教育（+10.47%）、中国新华教育（+4.49%）涨幅靠前。 

图 4：本周相关标的涨跌幅 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   本周公告及行业重点新闻 

3.1.   公司公告 
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【民生教育正式布局在线教育领域】 全资子公司重庆梦卓获得明世在线、民生在

线和蓝星职校的委托管理权，在委托管理期间，重庆梦卓将获取每年度净利润的 51%作

为管理费。如果民生在线净利润在 2020 至 2022 年间逐年增加、经审计合计净利润不低

于 6000 万元，且 2022 年的经审计净利润不低于 3000 万元、委托管理协议项下的重组

安排已完成，则重庆梦卓或其关联主体有权选择通过股权转让及增资的方式获得民生在

线 100%股权。 

【中公教育业绩预告】 公司 2019 年前三季度预计归母净利 9.25-9.75 亿同增

70.89%-80.13%，其中 Q3 单季归母净利 4.45-4.78 亿同增 35.29%-45.32%。 

【立思辰业绩预告】  公司 2019 年前三季度预计归母净利 0.59-0.61 亿同增

680.23%-706.68%，其中 Q3 单季归母净利 0.20-0.22 亿同增 66.03%-69.14%。 

【枫叶教育】 截止2019年10月 15日，枫叶教育入读学生人数 41,508人同增 13.5%。 

【中教控股】 2019 年 10 月 16 日完成收购澳大利亚国王学院。 

【中国新华教育】 临床医学院透过招拍挂公开出让的方式以总代价 2.27 亿收购总

面积为 227.29 亩的土地使用权。 

 

3.2.   行业新闻 

【网易有道将于 10 月 25 日在美上市】 网易有道拟发行 560 万股 ADS，招股区间

15 美元-18 美元，对应募资区间 0.84-1.008 亿美元，股票代码为“DAO”，其中丁磊将

认购高达 2000 万美元的 ADS，网易将持有有道合计 67.6%的投票权。同时，网易最大

机构股东 Orbis 基金将同步进行私募配售，承诺购买总额为 1.25 亿美元的 A 类普通股。

有道这次融资区间为 2.09-2.258 亿美元。 

【2018 全国教育经费总投入 4.6 万亿】 教育部、国家统计局、财政部发布《关于

2018 年全国教育经费执行情况统计公告》，2018 年全国教育经费总投入为 4.6 万亿同增

8.41%。国家财政性教育经费 3.7 亿元，占 GDP 比例为 4.11%，一般公共预算教育经费

3.2 万亿元同增 6.93%，其中幼儿园生均预算经费增长最快。 

【复星 4560 万港元增持宝宝树成第一大股东】 Tenzing 按 4560 万港元将持有的

2000 万股股份转让给复星国际，相当于公司已发行总股本约 1.18%，宝宝树创始人王怀

南所持股份从 25.45%减少至 24.27%，复星持股从 23.48%升至 24.67%，取代王怀南成

为宝宝树最大股东。 

 

风险提示： 

1、政策落地尚有不确定性； 
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2、各学校招生规模不及预期。 
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