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[Table_Main] 
高教、在线教育有望成为消费行业避风港 

增持（维持） 

投资要点 

 在目前整体大环境不明朗的情况下，教育行业有望成为消费行业避风
港。我们继续推荐业绩不受影响同时低估值的高教板块，以及有望受益
的新东方在线。 

 高教板块：疫情影响开学时间但对学费确认影响较小，目前估值具备性
价比。高教板块受到疫情影响主要来自担忧学生教师返乡后感染所带来
的可能的大面积影响，但是目前各省市均已推出延迟高校开学通知。这
虽然在一定程度上会影响各高校的上课进度，但是这在很大程度上将缓
解各高校在开学后被大面积感染的风险。 

延迟开学对高教的业绩难带来实质影响。由于高校均为按年度缴费，本
年度学费均已在 19 年 9 月缴费完毕，目前的收入均为递延收入的逐季
确认。因此本学年收入并不会因疫情受到影响。此外各高校也没有因疫
情带来大额额外开支，因此整体业绩并未有实质影响。 

目前高校估值已经具备较强性价比。我们目前并不下调高等教育各公司
的盈利预测，目前科培/新华/民生/新高教对应 20 年估值仅为 12/9/9/8

倍。这些学校在未来几年均有望在学生人数和学费增长的双重带动下保
持双位数以上的内生增速，目前估值已经体现出较高性价比。 

 在线教育：替代线下教培作用显著，龙头更强的服务和产品有望获益。
受疫情影响下的 K12 教培行业线下班全面转向线上，这对本就处于快速
扩张的在线教育又是一次新的拉新机会。包括好未来、新东方、卓越教
育在内的线下教培机构均将线下课程转为线上以此保证寒假及春季班
的学生继续能够延续此前的上课进度。 

头部公司更强的服务和产品有望脱颖而出，以此获得更高的正价转化
率。在各家在线机构纷纷在当前免费捐课的情况下，我们认为能够对业
绩产生实质影响的一方面是在线平台能够缓解线下停课对传统教培机
构带来的损失；另一方面是在线平台通过自身优质的产品和服务将获得
的新客转化为日后正价班的学员。 

我们认为新东方在线独具特色的东方优播小班模式，依靠其新东方品牌
的背书、更适应当地教学环境的本地化教材、以及小班模式更强的服务
和互动属性，在当前情况下有望获得更快的学生人数增长。同时我们相
信在后期的转化中，优播小班模式更强的体验以及来自一线城市的师资
质量，有望让这些三四线的新学员加速转化为公司的正价班学生。东方
优播预计在 2-3 个财年内进驻 300 个人口超过百万的三四线城市，这样
规模的城市基本均拥有 10 万以上的 K12 适龄人口，东方优播短期内能
够下沉的空间依旧广大。我们继续看好新东方在线继续的扩张。 

 投资建议：从推荐标的上，（1）港股低估值的高教板块公司在未来几年
均有望在学生人数和学费增长的双重带动下保持双位数以上的内生增
速。同时这些学校的业绩增速受疫情影响较小，目前科培/新华/民生/新
高教对应 20 年估值仅为 12/9/9/8 倍，维持买入评级；（2）推荐市场空
间较大、行业增速较快且不受疫情影响的在线教育龙头，新东方在线；
（3）建议关注虽然受到一定疫情影响，但是积极开展线上课程同时市
场前景较大的教培龙头，立思辰、卓越教育集团。 

  

 风险提示：政策落地尚有不确定性；异地扩张及各学校招生规模不及预
期 
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此次武汉新冠疫情对消费带来的抑制影响依然有待观察，但是在消费板块中我们认

为高教和在线教育两大板块由于消费的相对刚性以及对 K12 线下教培的替代作用，预

计受到疫情的影响会相对较小。 

在目前整体大环境不明朗的情况下，教育行业有望成为消费行业避风港。我们继续

推荐业绩不受影响同时低估值的高教板块，以及有望受益的新东方在线。 

1.   高教板块：疫情影响开学时间但对学费确认影响较小，目前估

值具备性价比 

高教板块受到疫情影响主要来自担忧学生教师返乡后感染所带来的可能的大面积

影响，但是目前各省市均已推出延迟高校开学通知。从目前发布的时间看各地均将开学

时间延迟到了 2 月下旬，这虽然在一定程度上会影响各高校的上课进度，但是这在很大

程度上将缓解各高校在开学后被大面积感染的风险。 

图 1：各地推迟返校时间 

教育部 部属高校延期开学，具体开学时间与当地高校开学时间保持一致 

湖北 各类学校延期开学，开学时间视疫情情况而定 

浙江 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

上海 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

江苏 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

山东 高等学校、技师学院、中职学校（含技工学校）开学时间不早于 2 月 24 日 

安徽 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

云南 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

福建 各类学校 2 月 16 日前不得开学，具体时间另行通知 

江西 各类学校 2 月 17 日前不得开学，具体时间另行通知 

黑龙江 普通高等学校 3.1 以后，具体时间另行通知 

资料来源：各地教育局，东吴证券研究所 

延迟开学对高教的业绩难带来实质影响。虽然为了避免大面积感染而采取的延迟开

学会让高校的课程进度受到影响，但是由于高校均为按年度缴费，本年度学费均已在 19

年 9 月缴费完毕，目前的收入均为递延收入的逐季确认。因此本学年收入并不会因疫情

受到影响。此外各高校也没有因疫情带来大额额外开支，因此整体业绩并未有实质影响。 

最差情况，若出现疫情一直延续至高考，则可能由于高考推迟带来新一年学费确认

的推迟（2003 年高考时间未推迟）。但是高等教育作为刚需行业，虽然学费可能推迟但

是对于各高校业绩的绝对值影响有限。 

连续调整之后，目前高校估值已经具备较强性价比。综上分析，我们目前并不下调

高等教育各公司的盈利预测，目前科培/新华/民生/新高教对应 20 年估值仅为 12/9/9/8

倍。这些学校在未来几年均有望在学生人数和学费增长的双重带动下保持双位数以上的

内生增速，目前估值已经体现出较高性价比，维持买入评级。 
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图 2：部分高教公司估值 

  2020PE 2021PE 20 增速 21 增速 

中国科培 12.3 10.2 37% 21% 

中国新华教育 8.9 7.6 18% 17% 

民生教育 9.3 8.1 18% 14% 

新高教集团 7.5 6.5 30% 16% 

资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

2.   在线教育：替代线下教培作用显著，龙头更强的服务和产品有

望获益 

受疫情影响下的 K12 教培行业线下班全面转向线上，这对本就处于快速扩张的在

线教育又是一次新的拉新机会。包括好未来、新东方、卓越教育在内的线下教培机构均

将线下课程转为线上以此保证寒假及春季班的学生继续能够延续此前的上课进度。 

图 3：各教育培训公司捐赠及线上开课情况 

好未来 设立 1亿元抗击疫情专项基金，2000万已捐赠武汉市慈善总会； 

 
线下停课机构全面转为线上授课；抗击疫情中的 8000万用于教育专项，为中小学生提供免费的直播课程 

新东方 向湖北红十字会捐款 2000万 

 

线下停课机构全面转为线上授课；向全国中小学生，免费开放旗下专业在线教育平台“新东方在线”所有

春季班直播课程，第一批将供应一百万份 

猿辅导 向武汉市慈善总会捐赠者 1000万；为全国中小学生提供免费的巩固预习课 

作业帮 针对因疫情推迟春季开学的中小学生推出春季校内同步直播课，完全免费 

松鼠 AI 线下班均改为线上；免费面向全国发放 100万个账号 

立思辰大语文 
线下停课机构全面转为线上授课；疫情期间免费赠送“春季同步学”线上系列课程，再为大语文的线下在

册学员额外送出四次“诸葛一队”大咖拔高课 

网易有道 向武汉市中小学生免费提供寒假线上课程 

跟谁学 跟谁学+高途课堂联合向武汉地区的中小学免费赠送 20000份、价值 2000万元的寒假正价直播课 

资料来源：鲸媒体，多知网，东吴证券研究所 

在线教育纷纷捐课以获客的情况下，头部公司更强的服务和产品有望脱颖而出，以

此获得更高的正价转化率。在各家在线机构纷纷在当前免费捐课的情况下，我们认为能

够对业绩产生实质影响的一方面是在线平台能够缓解线下停课对传统教培机构带来的

损失；另一方面是在线平台通过自身优质的产品和服务将获得的新客转化为日后正价班

的学员。 

对于本身就存在线下班的传统教培机构，在线课堂与线下传统教培班的对冲效果仍

有待观察。但是我们对于新东方在线这样单纯提供在线平台的龙头来说，这次疫情有望

成为其进一步获得新流量的推动力。 

新东方在线独具特色的东方优播小班模式，依靠其新东方品牌的背书、更适应当地
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教学环境的本地化教材、以及小班模式更强的服务和互动属性，在当前情况下有望获得

更快的学生人数增长。同时我们相信在后期的转化中，优播小班模式更强的体验以及来

自一线城市的师资质量，有望让这些三四线的新学员加速转化为公司的正价班学生。 

东方优播预计在 2-3 个财年内进驻 300 个人口超过百万的三四线城市，这样规模的

城市基本均拥有10万以上的K12适龄人口，东方优播短期内能够下沉的空间依旧广大。

同时，在线大班业务目前依旧处于行业的快速发展期，最终的大班形态依旧没有出现，

新东方在线的大班业务也处于高速增长期。我们看好新东方在线继续的扩张，继续维持

对新东方在线“买入”评级。 

从推荐标的上，（1）港股低估值的高教板块公司在未来几年均有望在学生人数和学

费增长的双重带动下保持双位数以上的内生增速。同时这些学校的业绩增速受疫情影响

较小，目前科培/新华/民生/新高教对应 20 年估值仅为 12/9/9/8 倍，维持买入评级；（2）

推荐市场空间较大、行业增速较快且不受疫情影响的在线教育龙头新东方在线；（3）建

议关注虽然受到一定疫情影响，但是积极开展线上课程同时市场前景较大的教培龙头，

立思辰、卓越教育集团。 

图 4：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 171.3 5.93 28.88 8.91 19.22 10.58 16.19 

6169.HK 宇华教育 159.0 5.31 29.95 4.85 32.78 9.33 17.03 

1765.HK 希望教育 92.1 1.68 54.87 4.80 19.20 6.27 14.69 

2001.HK 新高教集团 36.6 2.43 15.09 3.74 9.78 4.85 7.54 

1569.HK 民生教育 42.7 3.33 12.83 3.91 10.92 4.62 9.25 

2779.HK 中国新华教育 32.8 2.56 12.80 3.13 10.47 3.68 8.91 

1890.HK 中国科培 73.6 3.42 21.51 4.37 16.83 5.98 12.30 

1565.HK 成实外教育 49.3 3.56 13.82 5.29 9.31 6.40 7.70 

1317.HK 枫叶教育 74.3 5.43 13.69 6.48 11.47 8.41 8.83 

6068.HK 睿见教育 53.7 3.10 17.30 4.06 13.22 5.64 9.52 

1773.HK 天立教育 63.8 1.95 32.76 2.71 23.54 3.66 17.43 

3978.HK 卓越教育集团 31.7 0.55 57.62 1.46 21.71 1.92 16.51 

002607.SZ 中公教育 1,033.7 11.53 89.65 17.44 59.27 24.55 42.10 

0667.HK 中国东方教育 282.2 5.10 55.34 7.87 35.86 11.09 25.45 
 

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 

本周恒生指数下跌 5.86%，教育板块同样受武汉新冠疫情影响出现较大波动，卓越

教育集团（+1.20%）、成实外教育（-2.17%）、枫叶教育（-3.79%）相对靠前。 
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图 5：本周相关标的涨跌幅 

 

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 

【新东方在线 授出购股权】 公司公告向若干合资格人士（包括两名董事）授出

4000 万股购股权，每股股份行使价为 25.4 港币（较 1/24 日收盘价无折价）；购股权有效

期为自授出日期起十年。此次授予对象包括孙东旭（现任联席行政总裁）50 万股及尹强

（现任财务总监）80 万股。 

【民生教育 终止河北工业大学城市学院相关协议】 公司公告向就有关拟与河北工

大及张家口市政府合作设立城市学院;及与河北工业大学及张家口政府签订多份协议拟

设民办大学。鉴于已签署协议项下拟进行的交易进度存在延误，为符合公司及其股东的

整体最佳利益，经各方友好、平等协商，于 2020 年 1 月 22 日，公司及重庆悦诚与张家

口市人民政府、张家口经济开发区管理委员会、河北工业大学就终止各方已签署协议达

成一致，并分别签订终止/解除协议书。 

【立思辰 业绩预告】 公司公告 19年净利润 3300-3800 万（去年同期亏损 13.9 亿），

业绩增长原因：1、公司教育业务持续发力，2019 年全年收入约 21.60 亿元，较上年同

期增长 10.65%。其中 2C 业务收入 6.85 亿，较上年同期增长近 100%。 2、2019 年度由

于融资规模增加，全年财务费用约 1.15 亿元，对净利润造成较大影响。 3、2019 年度

公司的非经常性损益约为-200.00 万元，对公司净利润无重大影响。 
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4.2.   行业新闻 

【教育部 停止聚集性活动和考试】 1 月 25 日消息，日前，教育部连发两则通知，

要求教育系统做好新型冠状病毒感染的肺炎疫情防控应急预案工作。通知要求各级教育

行政部门和学校在疫情流行期间原则上不举办大型聚集性活动和考试；各地各高校将举

行的特殊类型招生考试、高职分类招生考试等一般应推迟进行；中小学生不参加社会机

构等部门举办的比赛、展示、评比等大型聚集性活动和考试，学校必要时对学校教学安

排及相关工作做出调整。 

【各教育机构 纷纷暂停线下培训】武汉新东方、新航道、学而思等 100 余家校外

培训机构基本停课，众多培训机构纷纷表示将停止线下授课，转为在线课程。上海学而

思表示，学员可将剩余课程转到学而思在线课程，或调至年后二期三期。网易有道精品

课向武汉市中小学生免费提供寒假线上课程。好未来直播云表示，直播云系统将免费向

所有教育培训机构开放，直至疫情结束。 

 

5.   风险提示 

1、政策落地尚有不确定性； 

2、异地扩张及各学校招生规模不及预期。 
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