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[Table_Main] 
“强基计划”引发市场对立思辰关注，科培

拉开 20 年港股高校并购序幕 

增持（维持） 

投资要点 

 中国科培完成 2020 年高教行业首单并购，高教板块集体迎来估值修复。 

本周在科培收购哈石油学院利好带动下，港股教育板块普遍录得较高涨
幅，中国科培（+18.55%）、天立教育（+16.62%）、枫叶教育（+14.04%）、
新高教集团（+11.72%）涨幅靠前。 

此次科培收购哈尔滨石油学院，学校质地优秀,同时延续了科培原有学
校低负债、高利润率、未来增速高的优势，受到市场一致认可。哈石油
学院总作价 14.5 亿，（1）该校已完成转设无分手费；（2）学校无银行
借款，资产负债率 11%，债权债务清晰；（3）学校 19/20 学年在校生 9366

人均为本科生，19 学年学费 1.8 万，低于全省民办平均水平 10%。（4）
19 年收入 1.55 亿，调整后净利润 6800 万，调整后 EBITDA8500 万。 

未来增长上，哈尔滨石油学院未来将通过扩张学位、提升学费等方式保
持学校的快速增长。我们预计 FY20 哈石油的净利润、EBITDA 预计将
有 30%+增速。 

 教育部推出“强基计划”立思辰“大语文”受到关注。1 月 15 日，教
育部发布《关于在部分高校开展基础学科招生改革试点工作的意见》，
取消高校自主招生，同时推出“强基计划”。 

与此前自主招生不同，（1） “强基计划”的筛选在高考之后进行，各
高校根据高考成绩（占比 85%）以及筛选成绩决定录取学生名单；（2）
强基计划更加强调基础学科以及学科均衡， “突出基础学科的支撑引
领作用，重点在数学、物理、化学、生物及历史、哲学、古文字学等相
关专业招生”。（3）参加高校数量从自主招生的 90 所下降至 36 所。  

“强基计划”的推出进一步强调了高考的重要性同时也将人文社科类学
科的重要性再一次提升。在“强基计划”推出之下，K12 教培行业中“大
语文”培训的龙头标的立思辰再次受到重点关注，本周涨幅达到 12.4%。 

 立思辰大语文业务团队优势突出，业务持续扩张。（1）立思辰旗下“豆
神大语文”的核心竞争力，包括：优秀的核心创始团队，创始人窦昕在
09 年创立《思泉语文课程体系》，10 年与其他三位合伙人一起创办高思
教育；同时还是目前学而思语文体系的创始人之一；更加细分的课程体
系，“豆神大语文”的课程分为王者班、大语文、思晨写作、庖丁阅读。
其中王者班和大语文并不一味针对应试，而侧重综合素养的提升；而思
晨写作和庖丁阅读则侧重细分领域的应试技巧提升；更灵活的教师激励
机制。（2）同时，立思辰大语文也正在进一步扩大业务范围，其正在拓
展的业务包括了线上平台的销售、包括在抖音、喜马拉雅等平台的付费
视频等等。立思辰希望借助窦昕的 IP 在传统教培外全面进军泛文化产
业。（3）立思辰大语文业务目前保持着高速的发展势头，目前对应 20/21

年估值分别为 41/32X，略低于行业平均水平。 

 投资建议：（1）我们继续推荐增长稳健、市场空间广阔的职业教育龙头
中国东方教育（20 年 30X）、中公教育（20 年 46X）；（2）港股低估值
的高教板块公司依旧有望保持较高增速，推荐中国科培（20 年 14X）、
民生教育（20 年 11X）、中国新华教育（20 年 10X）、希望教育（20 年
17X）；（3）同时建议关注行业增长空间较高的教培行业。  

 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.   中国科培完成 2020 年高教行业首单并购，高教板块迎来估值

修复 

本周中国科培完成 2020 年高教首单并购，港股高教板块迎来集体估值修复。在科

培收购哈石油学院利好带动下，港股教育板块普遍录得较高涨幅，中国科培（+18.55%）、

天立教育（+16.62%）、枫叶教育（+14.04%）、新高教集团（+11.72%）涨幅靠前。 

1.1.   中国科培首单并购质地优秀，未来高增速可期 

此次科培收购哈尔滨石油学院，学校质地优秀,同时延续了科培原有学校低负债、

高利润率、未来增速高的优势，受到市场一致认可。哈石油学院总作价 14.5 亿，（1）

该校已完成转设无分手费；（2）学校无银行借款，资产负债率 11%，债权债务清晰；（3）

学校 19/20 学年在校生 9366 人均为本科生，19 学年学费 1.8 万，低于全省民办平均水平 10%。

（4）19 年收入 1.55 亿，调整后净利润 6800 万，调整后 EBITDA8500 万（+30%），生均收

入 1.7 万（+8%），预计三年后净利率达到科培水准。 

未来增长上，哈尔滨石油学院前期学额小幅增长主要受限于床位，但土地面积最高可容

纳 2 万名学生。未来将通过扩张学位、提升学费等方式保持学校的快速增长。我们预计 FY20

哈石油的净利润、EBITDA 预计将有 30%+增速。 

收购完成后集团人数将达到 6.3 万人（本科 3.3 万+专科 0.7 万），若只计算全日制统招

本专科生，本科占比 83%，为全行业最高。原本科培旗下 2 校合计内生增速约 20%（生均学

费增速 8%+学生人数增速 10%），外延收购哈尔滨学院将在 FY20 增厚利润。 

1.2.   高教板块低估值、高确定性优势明显，有望持续迎来估值修复 

高教板块虽然经历估值修复，但是整体看目前板块估值依旧有修复的空间。虽然宇

华教育和希望教育在经历估值修复之后对应 20 年估值已经在 15 倍以上，但是包括科培、

民生、新华、新高教在内的高教公司目前估值依旧相对较低。 

国家政策鼓励高等教育毛入学率提升，未来十年维度入学人口仍能保持增长，带来

高教版块较强业绩稳定性。从出生人口来看，未来十年维度高等教育适龄人口基本保持

稳定（目前出生人口下降的问题可能会在 18 年后有所反应）；在此基础上，高等教育毛

入学率的逐步提升保证了未来几年行业需求基本能保持缓慢的增长。在我国本科数量被

限制的情况下，入读人数的增长叠加每年学费的增长，保证了高等教育公司在未来几年

均能保持较高的内生增长速度。 

目前来看，中国科培内生增速有望保持在 20%，希望教育、新高教集团的内生增速

有望达到 15%，宇华教育、中国新华教育、民生教育的内生增速也能达到双位数。我们

看到这样的增长具备较强的稳定性。同时随着科培收购的落地，各家高教公司依旧会在

20 年继续外延扩张进程，加速行业内的整合。 

http://www.hibor.com.cn


 

 5 / 14 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

因此虽然《民促法》的落地尚有不确定性，高教公司在税收和补贴方面的具体政策

依旧不能完全落地，但是包括科培、民生、新华、新高教在内的高教公司，其目前 10

倍左右的估值相对其内生增速、外延预期以及其竞争对手接近 20 倍的估值依旧有着较

明显的修复空间。 

图 1：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 208 5.9 35.0 8.9 23.3 10.6 19.6 

6169.HK 宇华教育 179 5.3 33.8 4.8 37.0 9.33 19.2 

1765.HK 希望教育 104 1.7 61.9 4.8 21.7 6.27 16.6 

1890.HK 中国科培 84 3.4 24.5 4.4 19.2 5.98 14.0 

1569.HK 民生教育 50 3.3 15.1 3.9 12.8 4.62 10.9 

2779.HK 中国新华教育 36 2.6 14.1 3.1 11.6 3.68 9.8 

2001.HK 新高教集团 44 2.4 18.2 3.7 11.8 4.85 9.1 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中中教控股、宇华教育来自 Wind 一致预期 

2.   教育部推出“强基计划”，立思辰“大语文”受到关注 

2020 年 1 月 15 日，教育部发布《关于在部分高校开展基础学科招生改革试点工作

的意见》，取消高校自主招生，同时推出“强基计划”。 

与此前自主招生不同，（1）相比于“自主招生”高考前选拔直接加分不同，“强基

计划”的筛选在高考之后进行，各高校根据高考成绩（占比 85%）以及筛选成绩决定录

取学生名单，高考的重要性再次被加强； 

（2）强基计划更加强调基础学科以及学科均衡，文件提出“聚焦高端芯片与软件、

智能科技、新材料、先进制造和国家安全等关键领域以及国家人才紧缺的人文社会科学

领域”，“要突出基础学科的支撑引领作用，重点在数学、物理、化学、生物及历史、哲

学、古文字学等相关专业招生”。文科类学科的重要性也被大大加强。 

（3）参加高校数量从自主招生的 90 所下降至 36 所。 

我们看到，“强基计划”的推出进一步强调了高考的重要性同时也将人文社科类学

科的重要性再一次提升。在“强基计划”推出之下，K12 教培行业中“大语文”培训的

龙头标的立思辰再次受到重点关注，本周涨幅达到 12.4%。立思辰在剥离旗下信息安全

业务后，专注于旗下“豆神大语文”为主体的语文教培及泛文化产业发展。 

2.1.   语文教培赛道，具备长足增长空间 

随着语文全国教材的统一以及社会各界对语文科目重视程度的不断提升，语文教培

作为 K12 领域中起步较晚的市场依旧有望保持可观的增速。首先从整个 K12 课外辅导

的行业规模看，其依旧保持了双位数左右的增长速度，市场规模在 2020 年已经在 6000

http://www.hibor.com.cn
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亿的规模。语文科目的培训由于其文科培训更依赖名师、更难规模化的问题，起步相较

数学和英语更晚，规模相对较小。根据艾瑞咨询数据，语文课外培训在已参与 K12 培训

的用户中渗透率仅为 22%，远低于英语（81%）、兴趣素质（53%）、和数学（47%）。 

 图 2：K12 教培行业规模 

（单位：亿元） 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

市场规模总计 3733 4147 4653 5064 5702 6350 7014 7568 

YOY 13% 11% 12% 9% 13% 11% 10% 8% 

学校科目补充辅导 3176 3541 3931 4214 4682 5142 5624 6015 

YOY 12% 11% 11% 7% 11% 10% 9% 7% 

语言辅导 557 606 722 850 1020 1208 1390 1553 

YOY 18% 9% 19% 18% 20% 18% 15% 12% 

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所 

 
但是目前来看，随着 19 年秋季语文教材在全国的统一、高考语文难度和重要性的

提升，语文课外培训规模有望持续增长。在新高考不分文理、“3+3”的政策下，学生可

以在语数外三门必考科目之外，从物理、化学、生物、历史、地理、政治中自主选择三

门科目。 

同时在三门必选考试中，各地也已经逐步落实英语两次考试机会的政策，同时在不

分文理的大前提下数学考试的难度也将下降。与之相反，语文高考的无论从古诗文的学

习和背诵数量、还是试卷的整体阅读量都将明显提升，语文高考逐步成为高考增加区分

度的关键。 

2.2.   “豆神大语文”核心竞争力：创始团队优秀，激励机制灵活 

我们认为，立思辰旗下“豆神大语文”的核心竞争力，包括：1、优秀的核心创始

团队；2、更加细分的课程体系；3、更灵活的教师激励机制。 

2.2.1.   窦昕在国内首创“大语文”体系，优秀的创始团队是公司最核心竞争力 

作为国内“大语文”体系的开创者，窦昕在语文教培业内具有绝对威望。其在 09

年创立《思泉语文课程体系》，10 年与其他三位合伙人一起创办高思教育；同时还是目

前学而思语文体系的创始人之一。作为国内“大语文”教育体系的开创者，窦昕出生于

教育世家，中考语文满分、高考语文 140+，毕业于北京师范大学文学院，具备着极强

的专业功底及教学能力。同时窦昕的核心教研团队全部为北大、北师大等名校中文系硕、

博士出身。 

2.2.2.   课程细分，“豆神大语文”教材更具特色 

“豆神大语文”的课程分为王者班、大语文、思晨写作、庖丁阅读。其中王者班和

大语文并不一味针对应试，而侧重综合素养的提升；而思晨写作和庖丁阅读则侧重细分

领域的应试技巧提升。 

作为最初的核心课程体系，大语文以“古代文学、外国文学、创新写作”为三条主

http://www.hibor.com.cn
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线，开创了语文课外教育领域中“给小学生将文学史”的先河。其课程特点包括了，（1）

以提高学生语文素养、开阔视野为目的，在课程设置上不仅综合了古今中外的文字、文

学、文化，还将历史、地理等其他学科的知识融入教学。 

（2）将语文学习由无限集变为相对的有限集，为学生搭建完整的体系。从古代文

学、外国文学以及新派作文三个方向入手，让语文学习变得有框架可循。 

（3）以时代、国别为线索，以历史、文坛上的重要人物为载体，以纪传体的方式

讲授语文课。 

王者班作为大语文的金牌课程，将“大语文”、“思晨写作”、“庖丁阅读”优质课程

筛选出来，针对优秀学员由一线金牌教师授课。该课程单价高（200-250 元/课时，普通

课程 100 元/课时），学期长（一次性支付全年 52 节课，单价 26800），但在这样的情况

下依旧受到家长热捧。 

思晨习作由北大学者型作家陈思、黄晨共同研发，按年级将教学分为四个阶段，用

108 技覆盖中小学写作，并将各种名著、名画、名片的素材融入教材，提升学生素养。 

庖丁阅读将阅读分为现代文云额的、文言文阅读、名著阅读三个板块，将现代文阅

读分解为 32 种题型，用 32 个招式对其进行化解；将文言文阅读分为技巧、诗词、虚词

进行学习；将名著阅读考点清晰列出，笔记可留至中考。 

2.2.3.   领先业内的灵活激励机制，创造性发明老师搭课制模式 

作为教培行业的核心，立思辰用业绩分成的模式，充分激发优秀老师的工作动力，

锁定了最优秀的教师资源。在立思辰体系中，若成为签约教师，其可以获得较高比例的

分红（成熟的王者班教师按照收入的 30%进行分成），这些签约老师年薪均可以达到百

万以上，明显高于行业平均水平。北京目前有 30-40 位签约教师，在极高的激励之下这

些最优秀的语文老师很难离开立思辰的体系。这些优秀老师大多毕业于北大、北师大等

知名学府，且有着很高的文化素养和演讲才能。在北京地区，由这些优秀教师授课的王

者班在北京地区目前供不应求。 

同时，窦昕还开创性地创造师徒搭班授课制。每班课由成熟老师和新老师合作完成，

两位老师分别负责不同的教学板块，新老师收入较低但是其可以跟随成熟教师持续学习。

这既让新老师获得更好提升，又有效提升了成熟教师可以覆盖的学生人次，并且由于上

课需要搭配完成成熟老师的流失率也得到了了很好控制。。在这样的激励机制和搭班制

度下，公司的优秀教师流失率几乎为零。 

2.3.   线上推进+结合泛文化产业，寻找“豆神大语文”更大未来 

优秀教师资源有限是所有线下知名教培机构共同面对的难题，立思辰也正在用更多

不同的方式，寻找“大语文业务”的新未来。 

http://www.hibor.com.cn
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首先，我们看到公司目前正在通过线上平台/双师直播等多个方式，扩大原先优质

教师资源在线下较小的覆盖范围。诸葛学堂作为公司旗下中小学在线学习平台，正在不

断扩大服务面积成为公司打开市场空间的重要输出平台。截止 19H1，公司在各短视频

平台累计粉丝用户达到 853 万人，累计播放量达到 6.9 亿次， 累计获得粉丝点赞数量

达到 1,804 万次。 

诸葛学堂的平台上，公司各项课程均有同步直播/录播/回放课三种课程选择模式。

以上海地区的大语文课程为例，同步直播课 2020 年春季班约为 70 元/小时；录播课约为

10-20 元/小时。 

在教育培训之外，立思辰也希望利用“大语文”的品牌通过中文的文化传播获得更

大的市场空间。 

公司在 19 年 9 月公告将“立思辰大语文”品牌更名为“豆神大语文”并希望从原

先单一的线上线下语文教培业务扩张至包括出版大语文系列丛书、出品大语文系列动漫

影视剧、开发互动式全球文化体验馆、制作语文及文化类 AI 学习工具、制订语言文化

知识评价体系等在内更广阔的业务。 

公司运营团队正在抖音、快手、喜马拉雅等第三方平台上运营诸葛学堂品牌，为品

牌导流的同时也在逐步增加销售规模。目前抖音“诸葛学堂-杨老师”账号拥有近 900 万粉

丝，点赞数超过 2000 万，其商品橱窗中 100 元一节的录播课最多销售接近 2000；喜马

拉雅上的“窦神来了”排名亲子教育畅销榜第 21 位，收听量 158 万。 

我们看到抖音等短视频的带货目前正在成为市场关注焦点，其基于消费者更好体验

的视频模式正在被越来越多的商家所使用。与普通商品相比，我们看到知识类短视频节

目同样适合抖音等平台的播出同时相对竞争小于带货视频，未来这一类知识短视频也有

望获得很高的流量关注度。公司创始人窦昕等优秀语文教师在抖音、喜马拉雅等平台上

的持续活跃，有望为公司在提升关注度的同时增加更多的收入。 

 图 3：立思辰大语文各大 APP 页面 
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数据来源：抖音，喜马拉雅，东吴证券研究所 

2.4.    “大语文”业务高速增长，前景可期 

立思辰的大语文在 18 年以来一直保持着很高的增长速度，19H1 整体收入增速达到

142%。 

分拆来看，立思辰大语文的线下收入 19H1 增速达到 91%。北京地区学习中心和在

读学生人数的增长相对稳健，但是人均单价的高速增长带动北京地区收入保持接近 80%

的增速。我们认为这与高单价的王者班在北京销售火爆有关，目前北京王线下王者班人

达到 3000 人（按每学期以此计算则为 12000 人次）占到北京参培人数的三分之一。 

而在北上之外的其他地区，直营中心数量的快速增长也带动了收入增长。在 19H1

也已经达到 76 家，其中深圳、长沙也已经拥有了 17 家和 12 家门店。 

另一方面， 18 年下半年开放的加盟门店增长也在快速增长。加盟门店方面，（1）

公司一方面采取 1+3 模式，一个直营店搭配三家加盟店的模式，当地加盟商为公司解决

当地生源的问题，为公司开设直营店建立基础。直营老师给加盟店上课并参与分成，这

也提升了当地加盟商的教学质量。（2）公司同时也采取纯加盟模式，只提供课程和培训，

不派老师到加盟店进行授课，加快扩张速度。 

 图 4：立思辰业务拆分 

（单位：百万元）  2018 2019E 2020E 2021E 

大语文业务 180.4  394.8  851.5  1604.5  

YOY 116% 119% 116% 88% 

线下收入 122.7 319.9 600.1 1088.9 

YOY 124% 161% 88% 81% 

直营收入 122.7 229.9 446.1 848.9 

YOY 124% 87% 94% 90% 
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北京 84.9 157.5 245.7 367.3 

YOY 77% 85% 56% 50% 

在读人数   45000 58500 76050 

YOY     30% 30% 

人均单价（元/人）   3500 4200 4830 

YOY     20% 15% 

上海 15.7 22.4 37.9 59.1 

YOY   43% 69% 56% 

在读人数   8000 10400 13520 

YOY     30% 30% 

人均单价（元/人）   2800 3640 4368 

YOY     30% 20% 

其他地区 22.2 50.0 162.5 422.5 

YOY   126% 225% 160% 

在读人数   25000 62500 125000 

YOY     150% 100% 

人均单价（元/人）   2000 2600 3380 

YOY     30% 30% 

加盟 21.1 90.0 154.0 240.0 

YOY   327% 71% 56% 

加盟学习中心数量 79 180 280 400 

单个加盟中心收入（万元） 27 50 55 60 

线上收入 31.55 60.00 132.00 290.40 

YOY 44% 90% 120% 120% 

就读总人数   120000 240000 480000 

YOY     100% 100% 

人均单价（元/人）   500 550 605 

第三方产品     100 200 

YOY       100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

根据万得一致预期，立思辰 20、21 年净利润预计为 3.0 亿、4.0 亿，对应当前估值

41/32X，估值略低于行业平均水平。 

  图 5：K12 教培行业可比公司估值  

  对应 FY20估值 对应 FY21估值 

好未来（因为财年结束在 2.28，所以用 FY21） 59 42 

新东方 46 34 

思考乐教育 37 29 

行业平均 47 35 

立思辰 41 32 

 数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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从推荐标的上，（1）我们继续推荐增长稳健、市场空间广阔的职业教育龙头中国东

方教育（20 年 30X）、中公教育（20 年 46X）；（2）港股低估值的高教板块公司在国家

促进职业教育发展的大背景下依旧有望保持较高增速，推荐中国科培（20 年 14X）、民

生教育（20 年 11X）、中国新华教育（20 年 10X）、希望教育（20 年 17X）；（3）同时建

议关注行业增长空间较高的教培行业。 

图 6：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 207.7 5.93 35.02 8.91 23.31 10.58 19.63 

6169.HK 宇华教育 179.2 5.31 33.76 4.85 36.96 9.33 19.20 

1765.HK 希望教育 104.0 1.68 61.92 4.80 21.66 6.27 16.58 

2001.HK 新高教集团 44.2 2.43 18.24 3.74 11.83 4.85 9.12 

1569.HK 民生教育 50.2 3.33 15.08 3.91 12.84 4.62 10.87 

2779.HK 中国新华教育 36.2 2.56 14.14 3.13 11.57 3.68 9.84 

1890.HK 中国科培 83.9 3.42 24.53 4.37 19.19 5.98 14.02 

1565.HK 成实外教育 54.5 3.56 15.28 5.29 10.30 6.40 8.51 

1317.HK 枫叶教育 88.4 5.43 16.28 6.48 13.64 8.41 10.51 

6068.HK 睿见教育 67.1 3.10 21.63 4.06 16.53 5.64 11.90 

1773.HK 天立教育 73.6 1.95 37.77 2.71 27.14 3.66 20.10 

3978.HK 卓越教育集团 35.5 0.55 64.62 1.46 24.34 1.92 18.51 

002607.SZ 中公教育 1,133.6 11.53 98.31 17.44 65.00 24.55 46.17 

0667.HK 中国东方教育 336.7 5.10 66.02 7.87 42.78 11.09 30.36 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中睿见教育、天立教育、中教控股、宇华教育、卓越教育来自 Wind 一

致预期 

3.   本周行情回顾 

本周恒生指数上涨 0.58%，教育板块在职教政策利好带动下普遍录得较高涨幅，中

国科培（+18.55%）、天立教育（+16.62%）、枫叶教育（+14.04%）、新高教集团（+11.72%）

涨幅靠前。 

图 7：本周相关标的涨跌幅 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.   本周公告及行业重点新闻 

4.1.   公司公告 

【中国科培 收购学校】 公司公告以 14.5 亿作价收购哈石油学院，学校 19/20 学年

在校生 9366 人均为本科生，19 年收入 1.55 亿，调整后净利润 6800 万，调整后 EBITDA8500

万（+30%），生均收入 1.7 万（+8%）。公司预计哈石油学院 20 年利润增速有望达到 30%。 

【立思辰 聘任高管】 公司公告任赵伯奇先生、杨深先生、朱雅特先生担任公司副总

裁，赵伯奇现任立思辰全资子公司中文未来教育科技（北京）有限公司总裁，豆神大语文联

合创始人；朱雅特现任立思辰全资子公司中文未来教育科技（北京）有限公司副总裁，全国

分校总校长。 

 

4.2.   行业新闻 

【建桥教育在港上市】1月16日建桥教育在香港上市，建桥教育发售价定为 6.05 港

元/股，全球发售 1 亿股。扣除公司就全球发售应付的包销费用、佣金及开支后(假设超

额配股权未获行使)，建桥教育自全球发售募集的资金净额约为 5.48 亿港元，将主要应

用于收购或投资以扩大学校网络、校园建设和偿还贷款等。 

【新东方发布教培行业发展趋势报告】新东方召开了 2019 年教育培训行业发展趋

势研究发布会，并在会上发布了中英双语版《中国教育培训行业的创新复盘与浪潮展望 

2019 》从 K12、早幼教、素质教育、教育信息化和职业教育共 5 个不同领域探讨分析

了面临的问题和破局之路。此报告由新东方企业发展与战略规划部联合东方坐标学院共

同编写。新东方教育科技集团董事长俞敏洪、东方坐标学院学员、新东方被投企业以及

教育投资机构等出席此次发布会。 

【大山教育赴港上市】河南第二大 K12 机构大山教育向港交所提交招股书，拟在

18.55% 

16.62% 

14.04% 

11.72% 

7.81% 
7.32% 

5.73% 5.37% 
4.77% 

2.92% 2.58% 2.42% 
1.51% 

-3.77% -5%

0%

5%

10%

15%

20%

中国科培 天立教育 枫叶教育 新高教集团 中教控股 希望教育 中国东方教育 睿见教育 宇华教育 民生教育 成实外教育 中国新华教育 卓越教育集团 中公教育 
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香港主板上市，独家保荐人为同人融资有限公司。作为 2020 年售价在港交所交表的内

地教育机构，大山教育成为继卓越教育、思考乐教育后第三家赴港上市的区域型 K12

课外辅导公司。 

 

5.   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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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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