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出生人口下降对学生数量的影响？ 

——2035 年前高考学生数都是确定性增长趋势 
行业观点 
 七十余年人口增长跌宕起伏，1949 年以来，我国人口经历过几个阶段： 

 ①1950-1958 年是第一个人口出生爆发期，基数相对小，年均出生率最高，
期间年均出生人口约 2100 万人。 

 ②1962-1975 年是第二个人口出生爆发期，年均出生人口最多（超 2600 万
人），是我国人口最为迅速增长的年代，但过于迅速增长的人口，也产生了
很多相应的问题。 

 ③1981-1991 年是第三个人口出生爆发期，由于基数放大，出生率已经有所
降低，但这时期年均出生人口约 2300 万人，接近前高（但没有达到前高）。 

 ④1992-2006 年，这段时间出生人口数是持续下降的，从约 2300 万人每年
降低到约 1500 万人每年，这也是本文读者大部份所经历过的年代（即使是
在 1992-2006 出生人口持续下降的年份，我国人口也一直是净增的）。 

 ⑤2006-2017 年，这段时间出生人口数是回升的。其实很多人没有意识到，
1991 年开始的出生人口持续下降，在 2006 年左右触底了，2006 年基本是
前后十年出生人口的底，2006-2017 年期间，出生人口企稳，呈现单向回升
趋势，从约 1500 万人每年，回升至约 1700 万人每年。 

 我们在本文想要说明，即使 2018 年，出生人口同比 2017 年有所下降，但
入学人口是一个有时间延迟的过程，小学/初中/高中分别要延迟 6/12/15
年，也就是说，小学/初中/高中，未来 5-15 年，都是适龄基数人口持续单向
增长的过程，而 2018 年出生人口数相对 2017 年的下降，要到 2036 年才能
反映到高考适龄人口中，2035 年前的高考适龄人口仍是持续增长的趋势。 

 预测结果（在预测学生人数过程中，我们使用的是历史出生人数）： 

 小学阶段：预计未来四年（2022 年前）招生人数平均为 1777 万人，呈现增
长趋势，年均增长 51 万人。预计未来五年（2023 年前）在校生人数平均为
1.05 亿人，呈现增长趋势，年均增长 72 万人。 

 初中阶段：预计未来六年（2024 年前）招生人数平均为 1745 万人，呈现增
长趋势，年均增长 34 万人。预计未来六年（2024 年前）在校生人数平均为
5141 万人，呈现增长趋势，年均增长 108 万人。 

 高中阶段（含普高+中职）：预计未来九年（2027 年前）招生人数平均为
1595 万人，呈现增长趋势，年均增长 45 万人。预计未来九年（2027 年
前）在校生人数平均为 4492 万人，呈现增长趋势，年均增长 134 万人。 

 小学到高中阶段：预计未来四年（2022 年前）合计招生人数平均为 4989 万
人，呈现增长趋势，年均增长 136 万人。预计未来五年（2023 年前）合计
在校生人数平均为 1.97 亿人，呈现增长趋势，年均增长 339 万人。 

 高考人数： 2021-2035 年，高考适龄人口是增长的趋势，叠加高考参加率的
增长，预计未来 15 年左右，高考人数是持续增长趋势，高等教育供给存在
不足，有扩张需求。 

 投资建议：看好 K12 相关产业，包括 K12 培训、复读班等；看好高等教育
的发展。推荐标的：中教控股，中国科培，新东方，好未来，科斯伍德等。 

 风险提示：新出生人口或引发悲观情绪；政策风险；并购整合风险等。 
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本文核心内容 

 七十余年人口增长跌宕起伏： 

 1949 年以来，我国人口经历过几个增长阶段—— 

 ①1950-1958 年是第一个人口出生爆发期，基数相对小，年均出生率
最高，期间年均出生人口约 2100 万人。 

 ②1962-1975 年是第二个人口出生爆发期，年均出生人口最多（超
2600 万人），是我国人口最为迅速增长的年代，但过于迅速增长的人
口，也产生了很多相应的问题。 

 ③1981-1991 年是第三个人口出生爆发期，由于基数放大，出生率已
经有所降低，但这时期年均出生人口约 2300 万人，接近前高（但没有
达到前高）。 

 ④1992-2006 年，这段时间出生人口数是持续下降的，从约 2300 万人
每年降低到约 1500 万人每年，这也是本文读者大部份所经历过的年代
（即使是在 1992-2006 出生人口持续下降的年份，我国人口也一直是
净增的）。 

 ⑤2006-2017 年，这段时间出生人口数是回升的。其实很多人没有意
识到，1991 年开始的出生人口持续下降，在 2006 年左右触底了，
2006 年基本是前后十年出生人口的底，2006-2017 年期间，出生人口
企稳，呈现单向回升趋势，从约 1500 万人每年，回升至约 1700 万人
每年。 

 我们在本文想要说明，即使 2018 年，出生人口同比 2017 年有所下降，但
入学人口是一个有时间延迟的过程，小学/初中/高中分别要延迟 6/12/15 年，
也就是说，小学/初中/高中，未来 5-15 年，都是适龄基数人口持续单向增
长的过程，而 2018 年出生人口数相对 2017 年的下降，要到 2036 年才能
反映到高考适龄人口中，2035 年前的高考适龄人口仍是持续增长的趋势。 

 预测结果： 

 在预测学生人数过程中，我们使用的是历史出生人数，不涉及任何出
生人数的预测数据。根据前文分析，我国出生人数在 2006-2017 年间
均处于回暖阶段。 

 小学阶段：预计未来四年（2019-2022 年）小学招生人数平均为 1777
万人，呈现增长趋势，年均增长 51 万人。预计未来五年（2019-2023
年）小学在校生人数平均为 1.05 亿人，呈现增长趋势，年均增长 72
万人。 

 初中阶段：预计未来六年（2019-2024 年）初中招生人数平均为 1745
万人，呈现增长趋势，年均增长 34 万人。预计未来六年（2019-2024
年）初中在校生人数平均为 5141 万人，呈现增长趋势，年均增长 108
万人。 

 高中阶段（含普通高中+中等职业（普通中专+职业高中+技工学校））：
预计未来九年（2019-2027 年）高中招生人数平均为 1595 万人，呈现
增长趋势，年均增长 45 万人。预计未来九年（2019-2027 年）高中在
校生人数平均为 4492 万人，呈现增长趋势，年均增长 134 万人。 

 小学到高中阶段：预计未来四年（2019-2022 年）小初高合计招生人
数平均为 4989 万人，呈现增长趋势，年均增长 136 万人。预计未来
五年（2019-2023 年）小初高合计在校生人数平均为 1.97 亿人，呈现
增长趋势，年均增长 339 万人。 

 高考人数：2012-2019 年对应的高考适龄人口基数呈现下降趋势，但
是报名高考人数呈现上升趋势，反映高考参加率在持续提升（也有一
部分复读的原因）。2021-2035 年，高考适龄人口是增长的趋势，叠加
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高考参加率的增长，预计未来 15 年左右，高考人数是持续增长趋势，
高等教育供给存在不足，有扩张需求。 

 虽然 2018 年出生人口较 2017 年有所减少，但是以历史数据来预测：未来
五年 K12 阶段（小学-高中）的入学人数及在校生人数仍持续增长，看好
K12 相关产业，包括 K12 课外培训、中高考/复读培训等；而高考人数在
2035 年以前预计也是持续增长的，高考人数的增长使得高等教育入学人数
基数增长趋势有望持续，高等教育供给仍然不足，看好高等教育的发展。 
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1.人口结构——70 年跌宕起伏，2006-2017 年出生人口其实是单向

增长 

1.1 七十余年的生育政策演变：49 年鼓励生育—54 年节制生育—78 年计划生
育—02 年放开生育 

 七十余年生育政策演变：1949 年以来我国生育政策主要经历四个阶段的变
化，分别为 1949-1953 的鼓励生育政策阶段，1954-1977 的提倡计划生育
政策阶段，1978-2001 的严格收紧生育政策阶段和 2002 年至今的逐渐放
开计划生育政策阶段。 

 ①1949-1953 年为鼓励生育阶段（5 年）。此阶段严格限制节育及人工流产。
1950 年 4 月，卫生部和军委卫生部联合发布《机关部队妇女干部打胎限制
的办法》，规定“为保障母体安全和下一代生命，禁止非法打胎”。新中国
成立之初，在国家需要大量劳动力投入生产建设以及生产技术落后的背景
下，劳动人口数量是决定生产力发展能力的重要因素，毛泽东曾在《唯心
历史观的破产》中提出“中国人口众多是一件极大的好事”，人多就是力量
的观念深入人心，这导致在 1953 年第一次人口普查中，人口规模大幅超
过预计。 

 ②1954-1977 年为提倡节制生育阶段（24 年）。1955 年，《中共中央对卫
生部党组关于节制生育问题的报告和批示》提出提倡节制生育方针，主要
目的为控制人口规模，促进国家、家庭及新一代长远发展；1971 年，《国
务院转发卫生部军管会、商业部、燃料化学工业部“关于做好计划生育工
作的报告”》中提出，“一个不能少，三个多了，两个正好”；1973 年 12 月，
第一次全国计划生育工作汇报会中提出“晚、稀、少”政策。 

 ③1978-2001 年为严格执行计划生育政策阶段（24 年）。1978 年 3 月，
“国家提倡和推行计划生育”首次被写入宪法，并在全国严格执行；1978
年 10 月，中央《关于国务院计划生育领导小组第一次会议的报告》中明确
提出“提倡一对夫妇生育子女数最好一个，最多两个”；1980 年 9 月，中
共中央发表《中共中央关于控制我国人口增长问题致全体共产党员、共青
团员的公开信》，标志着我国开始进一步收紧生育政策，将 1970 年代“两
个正好”转变为严格控制生育第二个孩子和独生子女政策；1984 年 4 月，
中央 7 号文件提出“开小口，堵大口”，农村可以适当放宽生育二胎的条件，
严禁超计划二胎和多胎。 

 ④2002 年至今为逐渐放开计划生育阶段（18 年）。很多人认为生育政策的
放开是 2016 年开始的，实际上，从 2002 年起，生育政策已经开始逐渐放
开了。2002 年，政府推出“双独二孩”政策，即提倡一孩，经批准允许部
分二孩，严禁超计划二孩及多孩，2002 年开始各省逐渐放开“双独二孩”
政策；2011 年 11 月，全国各地全面实施“双独二孩”政策；2013 年 11
月，外发布的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，提到
“坚持计划生育的基本国策，启动实施一方是独生子女的夫妇可生育两个
孩子的政策”，这标志着“单独二孩”政策正式实施；2015 年中共十八届
五中全会中《人口和计划生育法》修订为“国家提倡一对夫妻生育二个子
女”，“全面二孩”政策推出。 
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图表 1：1949-至今全国生育政策演变 

 
来源：新华社，人民日报，国金证券研究所 

 

1.2 人口出生人数演变：三个爆发期，一个递减期，现处一个恢复期 

 生育情况主要可以通过出生人口及出生率反映。出生率指一定时期及地区
内，出生人数与同期平均人数的比值。通常为一年地区内，平均每一千人
中出生人数的比例。计算方法为：出生率=年出生人口/年平均人口*1000‰。  

 ①1950-1958 年为我国第一个生育潮/出生爆发期（9 年）。1949 年全国总
人口 5.42 亿。随着新中国成立，政局稳定，经济及医疗状况不断改善，
1950-1958 年迎来第一个生育潮，期间年均出生人口约 2100 万人，基数
相对小，年均出生率超过 35‰，年均出生率最高。1959-1961 年（3 年），
我国经历三年困难时期，生育情况各项指标出现大幅度下滑，年均出生人
口约 1400 万人，年均出生率约 21‰。截止到 1961 年，全国总人口达
6.59 亿人。 

 ②1962-1975 年为我国第二个生育潮/出生爆发期（14 年）。这段时期的年
均出生人口最多，超过 2600 万人，年均出生率超过 33‰。补偿性生育及
节制生育政策为主要影响生育情况的两大因素，此阶段补偿生育为影响出
生人口的主导力量（补偿性生育是指“补偿”之前由于某种原因压制的生
育需求）。这段时期是我国人口最为迅速增长的年代，但过于迅速增长的人
口，也产生了很多相应的问题。随着 1973 年我国第一次全国计划生育汇
报会中提出“晚育，稀育，少育”政策，计划生育政策也逐步落地，1978
年我国将计划生育政策纳入国家宪法，随后我国出生人数及出生率均出现
下滑：1976-1980 年（5 年），我国年均出生人口接近 1800 万人，年均出
生率在 19‰左右。截止到 1980 年，全国总人口达 10.01 亿人。 

 ③1981-1991 年为我国第三个生育潮/出生爆发期（11 年）。年均出生人口
约 2300 万人，接近前高（但没有达到前高），由于基数放大，出生率有所
降低，但是年均出生率仍然超过 20‰。截止到 1991 年，全国总人口达
11.6 亿人。 

 ④1992-2006 年为我国出生人口递减期（15 年）。这段时期出生人口及出
生率整体下降，从约 2300 万人每年降低到约 1500 万人每年，期间年均出
生人口约 1860 万人，年均出生率 15‰左右。截止到 2006 年，全国总人
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口达 13.14 亿人。即使是在 1992-2006 出生人口持续下降的年份，我国人
口也一直是净增的。 

 ⑤2006-2017 年为我国出生人口恢复期（12 年）。这段时间出生人口数是
持续回升的。其实很多人没有意识到，1991 年开始的出生人口持续下降，
在 2006 年左右触底了，2006 年基本是前后十年出生人口的底，2006-
2017 年期间，出生人口企稳，呈现单向回升趋势，从约 1500 万人每年，
回升至约 1700 万人每年，期间年均出生人口超过 1600 万人，年均生育率
在 12‰左右。2018 年出生人口 1523 万人，有所下滑。截止到 2018 年，
全国总人口达 13.95 亿人。 

图表 2：1949-2017 全国出生人口及出生率情况 

 
来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

图表 3：1949-2018 全国总人口（万人） 

 
来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 
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图表 4：2000-2018 全国出生人口情况 

 
来源：Wind，国家统计局，国金证券研究所 

 我国主要育龄妇女（20-34 岁）占比呈现多年下降后又缓慢回升，目前主
要孕龄妇女占比在 44%左右。育龄妇女人口指处于生育年龄期间的妇女。
我国以 15-49 岁妇女为育龄妇女。计算方法为：育龄妇女人口=上年育龄妇
女人数+上年进入 15 岁妇女数-本年 50 岁妇女数-本年育龄期内已死亡的妇
女数。我们定义 20-34 岁妇女为主要育龄妇女。1998 年以来，我国主要育
龄妇女占平均育龄妇女比例（以下简称主要孕龄妇女占比）呈现先下降后
缓慢上升的趋势：1998-2008 年为我国主要孕龄妇女占比的持续下降阶段，
由 1998 年的 50.2%下降到 37.9%，年均下降 1.2pct；2009-2017 年缓慢
回升，主要孕龄妇女占比由 2009 年的 38.2%上升到 2017 年的 44.2%，年
均增长 0.7pct。 

图表 5：1994-2017 全国 20-34 育龄妇女人数占比情况 

 
来源： Wind，国家统计局，国金证券研究所 
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2.学生人数——未来 5-15 年，小学到高考适龄人数主要呈增长趋势 

 核心结论：小学阶入学人数 2022 年以前单向增长，在校生人数 2023 年以
前单向增长；初中阶段入学人数 2024 年以前单向增长，在校生人数 2024
年以前单向增长；高中阶段入学人数 2027 年以前单向增长，在校生人数
2027 年以前单向增长；小学到高中阶段入学人数 2022 年以前单向增长，
在校生人数 2023 年以前单向增长；2035 年之前，高考适龄人数和高考参
加率双增长，高考人数预计会持续呈增长趋势，高等教育供给存在扩张需
求。 

 2018 年我国小学阶段/初中阶段 /高中阶段/高等教育招生人数分别为
1867/1603/1304/791 万人，小学到高等教育阶段合计招生人数 4773 万人；
小 学 阶段 / 初 中阶 段 / 高中 阶段 / 高 等 教育 在校 生生 人数 分 别 为
1.03/0.47/0.38/0.28 亿人；小学到高等教育阶段合计在校生人数 1.88 亿人。 

图表 6：2018 年小初高及高等教育招生人数（万人）  图表 7：2018 年小初高及高等教育在校生人数（万人） 

 

 

 
来源：教育部，国金证券研究所  来源：教育部，国金证券研究所 

 

2.1 预测假设 

 对于未来 2019 年以后的出生人口，我们现在暂时不做预测，以下预测，
均是基于 2018 年以前的历史数据推导进行预测。在预测学生人数过程中，
我们使用的是历史出生人数，不涉及任何出生人数的预测数据。根据前文
分析，我国出生人数在 2006-2017 年间均处于回暖阶段。 

图表 8：2000-2018 全国出生人口情况 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所预测 

23481166/43348/20191126 09:46



行业深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 小学阶段：  

 假设 x 年小学招生人数=x-6 年前的出生人数*x 年小学入学率，假设未来小
学入学率为 105%（义务教育阶段毛入学率已超过 100%），按照相同逻辑
预测低估近年小学实际招生人数，预测值相对保守； 

 假设 x年小学在校生人数=x-1 年小学在校生人数+x年小学招生人数-x 年小
学毕业生人数，按照相同逻辑预测与近年小学实际在校生人数相近； 

 假设 x 年小学毕业生人数=x-6 年小学招生人数，按照相同逻辑预测值高估
近年小学实际毕业生人数，预测值相对保守。 

 初中阶段： 

 假设 x 年初中招生人数=x 年小学毕业人数*x 年小学升初中升学率，假设未
来小学升初中升学率均为 100%（过去年度逐年上升，接近百分百），按照
相同逻辑预测与近年初中实际招生人数相近； 

 假设 x年初中在校生人数=x-1 年初中在校生人数+x年初中招生人数-x 年初
中毕业生人数，按照相同逻辑预测与近年初中实际在校生人数相近； 

 假设 x 年初中毕业生人数=x-3 年初中招生人数，按照相同逻辑预测与近年
初中实际毕业生人数相近。 

图表 9：小学升初中升学率变化（%） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 高中阶段（含普通高中+中等职业（普通中专+职业高中+技工学校））： 

 假设近 x 年高中阶段（普高+中职）招生人数=x 年初中毕业人数*x 年初中
升高中升学率，假设未来初中升高中（普高+中职）升学率均为 95%，按
照相同逻辑预测与近年高中阶段实际招生人数相近； 

 假设 x 年高中阶段在校生人数=x-1 年高中阶段在校生人数+x 年高中阶段招
生人数-x 年高中阶段毕业生人数，按照相同逻辑预测与近年高中阶段实际
在校生人数相近； 

 假设 x 年高中阶段毕业生人数=x-3 年高中阶段招生人数，按照相同逻辑预
测值高估近年高中阶段实际毕业生人数，预测值相对保守。 
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图表 10：初中升高中阶段（普高+中职）升学率变化（%） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 
2.2 小学阶段：入学人数 2022 年以前单向增长，在校生人数 2023 年以前单向
增长 

 预计未来四年（2019-2022 年）小学招生人数平均为 1777 万人，呈现增
长趋势，年均增长 51 万人。2012/2018/2022 年小学招生人数分别为
1715/1867/1875 万人。2006-2012 年出生人数处于缓慢持续增长阶段，把
时间区间后移 6 年来看，小学招生人数处于持续增长阶段，2012-2018 年
小学平均招生人数为 1684 万人，年均增长 25 万人，年均复合增长率
+1.4%；根据我们的假设以及出生人数对小学入学人数的影响分析，我们
预计未来四年（2019-2022 年）小学阶段平均招生人数 1777 万人，整体
仍呈现增长态势，2019-2022 年均增长 51 万人，年均复合增长率+2.9%。 

图表 11：小学招生人数变化（万人）  

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 
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 预计未来五年（2019-2023 年）小学在校生人数平均为 1.05 亿人，呈现增
长趋势，年均增长 72 万人。2012/2018/2023 年小学在校生人数分别为
0.96/1.03/1.07 亿人。具体来看，2012-2018 小学在校生人数缓慢持续增长，
2012-2018 年小学平均在校生人数为 0.99 亿人，年均增长 107 万人，年均
复合增长率+1.1%；根据我们的假设以及出生人数对小学在校生人数的影
响分析，我们预计未来五年（2019-2023 年）小学阶段平均在校生人数
1.05 亿人，整体仍呈现增长态势，2019-2023 年均增长 72 万，年均复合
增长率+0.7%。 

图表 12：小学在校生人数变化（万人）  

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 
2.3 初中阶段：入学人数 2024 年以前单向增长，在校生人数 2024 年以前单向
增长 

 预计未来六年（2019-2024 年）初中招生人数平均为 1745 万人，呈现增
长趋势，年均增长 34 万人。2012/2015/2024 年初中阶段招生人分数分别
为 1571/1411/1867 万人。具体来看：2012-2015 年为下降阶段，2012-
2015 年平均招生人数 1481 万人，年均减少 53 万人，年均复合增长率-
3.5%，2015 年为下降阶段和上升阶段的低点；2015-2024 年为上升阶段，
2015-2024 年平均招生人数 1652 万人，年均增长 51 万人，年均复合增长
率+3.2%。其中，2019-2024 年初中阶段平均招生人数 1745 万人，年均增
长 34 万人，年均复合增长率+2.0%。 
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图表 8：初中阶段招生人数变化（万人）  

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 
 预计未来六年（2019-2024 年）初中在校生人数平均为 5141 万人，呈现

增长趋势，年均增长 108万人。2012/2015/2024 年初中阶段在校生人分数
分别为 4826/4346/5417 万人。具体来看：2012-2015 年为下降阶段，
2012-2015 年平均在校生人数 4523 万人，年均减少 160 万人，年均复合
增长率-3.4%，2015 年为下降阶段和上升阶段的低点；2015-2024 年为上
升阶段，2015-2024 年平均在校生人数 4867 万人，年均增长 119 万人，
年均复合增长率+2.5%；其中，2019-2024 年平均在校生人数 5141 万人，
年均增长 108 万人，年均复合增长率+2.1%。 

图表 8：初中阶段在校生人数变化（万人）  

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 
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2.4 高中阶段：入学人数 2027 年以前单向增长，在校生人数 2027 年以前单向
增长 

 预计未来九年（2019-2027 年）高中招生人数平均为 1595 万人，呈现增
长趋势，年均增长 45万人。2012-2027 年高中阶段招生人数整体呈现先下
降再上升趋势，2012/2018/2027 年高中招生人数分别为 1493/1304/1774
万人。具体来看：2012-2018 年为下降阶段，2012-2018 年高中阶段平均
招生人数 1364 万人，年均减少 32 万人，年均复合增长率-2.2%，2018 年
为下降期和上升期的低点；我们预计 2019-2027 年会回到上升期，预计
2019-2027 年平均招生人数 1595 万人，年均增长 45 万人，年均复合增长
率+2.9%。 

图表 13：高中阶段（普通高中+中等职业（普通中专+职业高中+技工学校））招生生
人数变化（万人） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 预计未来九年（2019-2027 年）高中在校生人数平均为 4492 万人，呈现
增长趋势，年均增长 134 万人。2012-2027 年高中在校生人数整体呈现先
下 降 后 上 升 趋 势 ， 2012/2018/2027 年 高 中 在 校 生 人 数 分 别 为
4327/3818/4969 万人。具体来看：2012-2018 年为下降阶段，2012-2018
年高中阶段平均在校生人数 3967 万人，年均减少 85 万人，年均复合增长
率-2.1%，2018 为下降阶段和上升阶段的低点；我们预计 2019-2027 年会
回到上升期，预计 2019-2027 平均在校生人数 4492 万人，年均增长 134
万人，年均复合增长率+3.1%。 

23481166/43348/20191126 09:46



行业深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 14：高中阶段（普通高中+三校生）在校生人数变化（万人） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 2018 年高中阶段毛入学率为 88.8%，未来仍有提升空间。2012-2018 年高
中阶段入学率持续增长。具体来看：2012/2018 高中阶段毛入学率分别为
85.0%/88.8%，2012-2018 年增长缓慢，年均增长+0.6pct；高中阶段毛入
学率仍有提升空间。需要注意的是高中阶段毛入学率包括了普高和中职的
学生，近几年普高招生人数占高中阶段招生人数的 60%左右，我们预计普
高的毛入学率大约在 50%上下。 

图表 15：高中阶段毛入学率（%）  图表 16：高中阶段招生人数普高和中职占比分布情况 

 

 

 
来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所  来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所 

 

2.5 小学到高中阶段：入学人数 2022 年以前单向增长，在校生人数 2023 年以
前单向增长 

预计未来四年（2019-2022 年）小初高合计招生人数平均为 4989 万人，呈现
增长趋势，年均增长 136 万人。2012-2022 年小初高合计招生人数整体呈
现先下降后上升趋势，2012/2014/2022 年小初高合计招生人数分别为
4778/4448/5238 万人。具体来看：2012-2014 年为下降阶段，2012-2014
年小初高合计平均招生人数 4610 万人，年均减少 165 万人，年均复合增
长率-3.5%，2014 年为下降阶段与上升阶段的低点；2014-2022 年为上升
阶段，2014-2022 年小初高合计平均招生人数 4763 万人，年均增长 99 万
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人，年均复合增长率+2.1%；其中，2019-2022 年小初高合计平均招生人
数 4989 万人，年均增长 136 万人，年均复合增长率+2.7%。 

图表 17：小初高合计招生人数变化（万人） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 

 预计未来五年（2019-2023 年）小初高合计在校生人数平均为 1.97 亿人，
呈现增长趋势，年均增长 339 万人。2012-2023 小初高合计在校生人数整
体呈现先下降再上升趋势，2012/2014/2023 年小初高合计在校生人数分别
为 1.88/1.78/2.05 亿人。具体来看：2012-2014 年为下降阶段，2012-2014
年小初高合计平均在校生人数 1.82 亿人，年均减少 503 万人，年均复合增
长率-2.7%，2014 年为下降阶段与上升阶段的低点；2014-2023 年为上升
阶段，2014-2023 年小初高合计平均在校生人数 1.90 亿人，年均增长 294
万人，年均复合增长率+1.5%；其中，2019-2023 年小初高合计平均在校
生人数 1.98 亿人，年均增长 339 万人，年均复合增长率+1.7%。 

图表 18：小初高合计在校生人数变化（万人） 

 

来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 
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3.高考人数：适龄人口基数 2035 年以前呈现持续增长趋势，同时高

考参加率仍在增长 

2035 年之前，参加高考的适龄人口基数是持续增长的趋势。一般来说，参加
高考的学生年龄为 18 岁，那么根据历史出生人口基数数据来推算，2003
年-2006 年是 1991 年-2017 年间出生人口最少的几年（年均 xx 万人），
2003 年出生人口为 1599 万人。2003 年出生的人口，参加高考的适龄人口
为 2021 年，那么理论上来说 2009-2021 年，参考高考的适龄人口是单向
减少的，而 2021-2035 年参加高考的适龄人口应该是持续增加的趋势（从
1599 万人增长至 1723 万人），而 2018 年出生人口相对 2017 年的减少，
理论上要到 2036 年才能反映到高考上。 

高考参加率仍在持续增长。2012-2019 年高考的人，理论上出生于 1994-2001
年，这期间，出生人口从约 2000 万人，降低到 1700 万人，高考适龄人口
期间一直呈现下降的趋势。但 2012-2019 年期间，高考人数，从 915 万人
增长至 1031 万人，反映出对适龄出生人口来说，高考参加率在持续提升，
高考参加率增长的强度显然超过了这段时间高考适龄人口下降的强度（也
有一部分复读的原因）。 

 2035 年之前，高考适龄人数和高考参加率双增长，高考人数预计会持续呈
增长趋势，高等教育供给存在扩张需求。至 2035 年之前，高考参加率预
计呈提升趋势，而大约 2021 年前后，高考适龄人口就基本上见底（1599
万人）。2021-2035 年，高考适龄人口是增长的趋势，叠加高考参加率的增
长，预计未来 15 年左右，高考人数是持续增长趋势，高等教育供给存在不
足，有扩张需求。 

图表 19：高考报名人数及高考适龄人数（万人） 

 
来源：国家统计局，教育部，国金证券研究所预测 
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 对标发达地区，我国高等教育入学率还存在着较大的差距，本科录取率相
对较低，高等教育市场潜力巨大。2018 年高等教育毛入学率 48.1%，比上
年提高 2.4 个百分点，处于中等收入国家 36%和中上收入国家高等教育毛
入学率 52%的中间水平，欧洲/北美洲高等教育入学率为 71%/87%，我国
高等教育入学率相对于发达国家而言相对较低。2017 年高考适龄人口中仅
有 21.5%的学生被本科院校录取，我国高等教育本科录取率相对较低，高
等教育资源仍然稀缺，该教育阶段的毛入学率仍有较大提升空间。 

 民办高等教育渗透率不断提高，仍有提升空间。中国民办高等教育渗透率
（民办学校在校生占整体在校生人数的比重）由 2008 年的 19.9%逐步提
高至 2018 年的 23%，表明选择民办高校重要性及认可度逐步提高，就读
学生人数正逐年增加。民办高校专业设置灵活，更关注就业市场需求，打
造应用型学校。为了缓解高等教育毕业生特质与企业需求不匹配的问题，
我国政府鼓励高校关注应用学科以改善结构，民办高校专业设置灵活，重
点突出产教融合、校企结合，越来越多沿用以现代学徒制为特征的职业教
育培养模式，更加关注就业市场需求，比如幼儿园师资力量欠缺，幼教毕
业生供不应求，近年多所民办高校开始开设幼教专业。我们认为，未来民
办高等教育渗透率提升趋势有望持续。 

图表 20：对比全球范围内高等教育入学率，中国仍有提
升空间 

 图表 21：中国高考人数及不同批次录取人数 

 

 

 

来源：联合国教科文组织，国家统计局，教育部，国金证券研究所 

注：日本和美国为 2016 年数据，其他为 2017 年数据，中等，中上，高收入分

类来自于世界银行 

 来源：统计局，各省教育厅，国金证券研究所 

 

3.投资建议 

 虽然 2018 年出生人口较 2017 年有所减少，但是以历史数据来预测：未来
五年 K12 阶段（小学-高中）的入学人数及在校生人数仍持续增长，看好
K12 相关产业，包括 K12 课外培训、中高考/复读培训等；而高考人数在
2035 年以前预计也是持续增长的，高考人数的增长使得高等教育入学人数
基数增长趋势有望持续，高等教育供给仍然不足，看好高等教育的发展。 

 推荐标的：中教控股，中国科培，新东方，好未来，科斯伍德等。 
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风险提示 

 若新出生人口不达预期，或引发市场悲观情绪。若新出生人口公布数据引
发市场悲观情绪，或对板块造成一定影响，但由于教育具有刚需的特性，
并且整个行业周期极长的特点，中短期来看，历史人口/存量人口对于行业
的影响更大，长期来看，新出生人口存在一定不确定性，若连续多年不达
预期，或会对行业造成影响。 

 民促法送审稿后最终版本尚未落地，仍存一定不确定性。民促法送审稿之
后的最终版本尚未落地，仍存不确定性，K9 义务教育阶段（小学和初中）
可能会受到更强的监管，目前影响力度尚不明确，但总体来说，民促法的
精神在于规范，而不在于禁止。 

 教培新规强调加强对于校外培训机构的监管，或减缓扩张速度。对营业执
照、办学内容、备案等要求增多，或影响公司计划扩张速度，未来预计会
持续整治与小升初相关的内容，存在对相关机构产生进一步影响的可能性。  

若公司通过收购来扩展学校网络，并购整合或存在一定风险。若公司计划通过
收购或与其他学校合作从而实现业务增长，在整合所收购学校业务及管理
理念方面存在风险。 

 扩张过程中优秀的教师、校长等人才或存在短缺风险。如果扩张速度过快，
教师招聘和校长人才可能出现短缺，导致生师比过高，从而影响教学质量，
对教育品牌产生一定负面影响，若教师存在短缺，教师成本有上升风险，
或拉低公司整体利润率。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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