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疫情带来较大就业压力，高教公司政策环境

好转低估值具有吸引力 
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投资要点 

 疫情加重毕业生就业压力，高校扩招成为必选之路。此次新冠肺炎对国
内外经济产生较大影响，也给我国的各类企业带来较大的就业压力。同
时，我国目前每年有 750 万左右的本科+专科毕业生，以及 350 万的中
职毕业生；同时叠加目前数十万的退伍军人，我国正面临着接下来近
1200 万人的就业问题。在目前的经济环境下，这样的就业压力很难完
全通过企业直接消化。 

教育部于 2 月 28 日表示将扩大硕士研究生招生和专升本规模，将高校
扩招作为缓解就业压力的重要手段之一。教育部预计今年硕士研究生招
生同比增加 18.9 万、专升本招生同比增加 32.2 万人，并且将招生方向
大幅度偏向职教本科和应用型本科。事实上，从 19 年开始，我们就已
经看到国家持续推出一系列政策全面推动职业教育的发展。 

 民办高教是高等教育不可或缺力量，政策环境有望逐渐向好。民办高教
目前占据着整个高等教育大约 25%的份额，同时其学校提供的主要便是
市场亟需的职业导向课程，完全符合目前国家的政策导向。 

我们认为在当前保就业形式严峻的情况下，作为提供高等职业教育重要
力量的民办高等教育其政策环境有望逐渐改善。以此次专升本招生为
例，此次生源主要以针对职教本科和应用型本科为主，民办教育受益最
为明显（广东省专升本名额占全部名额的 80%）。以广东理工学院为例，
此次专升本扩招预计将为公司带来 1500+的专插本新增学生以及 1000+

的自考本科人数。这样的政策导向说明，在当前亟需保证就业的情况下
国家对民办高等教育的政策环境有望逐渐转好。 

 优质高教公司估值明显低估，价值凸现。港股提供民办高教的此前一直
被市场边缘化的原因在于较大的政策风险，我们认为这样的风险正在逐
步好转。随着就业压力的持续加大，政府在政策上正逐步加大对民办高
教公司的支持，这也扫清阻碍民办高教估值提升的最大障碍因素。目前
大批对应 20 年不到 10X 的高教公司有着明显的估值提升空间。 

 投资建议：我们看到目前各家公司在每年学额提升及学费提升的双重推
动下，均能保持双位数的内生增长趋势，中国科培甚至有望在未来两年
继续保持 20%以上的内生增速。同时高教公司的基本面并不受宏观周期
影响，高教学费均提前一年收取，一年中并无波动。 

因此我们认为在目前整体宏观形势对于大部分公司产生较大影响的情
况下，低估值、高内生增速、政策风险逐渐过去的民办高教公司已经迎
来配置时间，推荐中国科培、中国新华教育、希望教育、民生教育。 

 风险提示：高教招生不及预期；政策变化仍旧存在风险  
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1.   疫情加重毕业生就业压力，高校扩招成为必选路径 

此次新冠肺炎对国内外经济产生较大影响。从需求端来看，国内外消费需求的戛然

而止对企业造成了较大影响。举例来说，纺织服装等出口型企业目前仍在经历来着海内

外客户的持续砍单；国内服务型企业也仅在逐步恢复运转。 

疫情正给我国的各类企业带来较大的就业压力，而这样的就业压力在每年持续提升

的高校/中职毕业生人数面前显得更为严峻。我国目前每年有 750 万左右的本科+专科毕

业生，以及 350 万的中职毕业生；同时叠加目前数十万的退伍军人，我国正面临着接下

来近 1200 万人的就业问题。在目前的经济环境下，这样的就业压力很难完全通过企业

直接消化。 

表 1：我国本科/专科/中职毕业生人数 

  
普通高校毕业

生数:本科 

普通高校毕业

生数:专科 

中等职业学校

毕业生数 
总计 

2013-12 320  319  489  1128  

2014-12 341  318  442  1101  

2015-12 359  322  406  1086  

2016-12 374  330  380  1084  

2017-12 384  352  354  1090  

2018-12 387  366  353  1106  

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

在企业无法承接如此大就业人口的情况下，2 月 28 日教育部表示将扩大硕士研究

生招生和专升本规模，将高校扩招作为缓解就业压力的重要手段之一。教育部预计今年

硕士研究生招生同比增加 18.9 万、专升本招生同比增加 32.2 万人。其中专升本的计划

增量，主要将投向职教本科和应用型本科，并向预防医学、应急管理、养老服务管理、

电子商务等专业倾斜。 

我们看到为了缓解就业压力，同时也为了让待业人口拥有更实用有效的从业技能，

能够提供职业技能培训的高等院校扩招在19年开始就已经是国家明确鼓励支持的方向。

在19年的政府工作报告上，李克强总理就提出要鼓励更多应届高中毕业生和退役军人、

下岗职工、农民工等报考高职院校，高职院校要大规模扩招 100 万人。 

19 年以来，国家持续推出了一系列政策全面推动职业教育的发展。 

 表 2：19 年我国推进职业教育政策汇总 

2019/2/13 《国家职业教育改革实施方案》 

1、到 2022 年，职业院校教学条件基本达标；到 2022 年，建设 50 所高水平

高等职业学校和 150 个骨干专业（群）； 

2、启动“1+X"制度，实现学习成果的认定、积累和转换 

3、推动企业和社会力量举办高质量职业教育。建设 300 个具有辐射引领作

用的高水平专业化产教融合实训基地； 

4、“双师型”教师占专业课教师总数超过一半。 
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2019/3/5 政府工作报告 
改革完善高职院校考试招生办法，鼓励更多应届高中毕业生和退役军人、下

岗职工、农民工等报考，今年高职院校大规模扩招 100 万人 

2019/4/12 
《关于在院校实施“学历证书+若干职

业技能等级证书”制度试点方案》 

1、自 2019 年开始，重点围绕服务国家需要、市场需求、学生就业能力提升，

从 10 个左右领域做起，启动 1+X 证书制度试点工作。 

2、试点院校以高等职业学校、中等职业学校（不含技工学校）为主，本科

层次职业教育试点学校、应用型本科高校及国家开放大学等积极参与 

2019/5/18 

《国务院办公厅发布关于引发职业技

能提升行动方案（2019-2021 年）的通

知》 

1、提出到 2021 年要完成补贴性培训 5000 万人次以上，2019 年完成 1500 万

人。即到 2021 年底，技能劳动者占就业人员总量的比例要达到 25%以上，

高技能人才占技能劳动者总量的比例要达到 30%以上。 

2、从失业保险基金结余中拿出的 1000 亿元，统筹用于职业技能提升行动。 

3、推进产教融合、校企合作，实现学校培养与企业用人的有效衔接。 

2019/6/18 
《教育部关于职业院校专业人才培养

方案指定与实施工作的知指导意见》 

1、职业院校课程内容要紧密联系生产劳动实际和社会实践，突出应用性和

实践性，注重学生职业能力和职业精神的培养。一般按照相应职业岗位（群）

的能力要求，确定 6—8 门专业核心课程和若干门专业课程。 

2、实践性教学学时原则上占总学时数 50%以上。要积极推行认知实习、跟

岗实习、顶岗实习等多种实习方式，强化以育人为目标的实习实训考核评价。

学生顶岗实习时间一般为 6 个月 

2019/10/9 
《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》 

提出措施包括：重点扩大技术技能人才培养规模、支持从业人员学历提升、

开展 1+X 证书制度试点、推动校企深度合作、打造“双师型”教师队伍等 

2019/10/23 
《职业院校全面开展职业培训促进就

业创业行动计划》 

1、积极开展面向重点人群的就业创业培训。 

2、大力开展失业人员再就业培训。 

3、到 2022 年，职业院校面向社会广泛开展职业培训，培训理念更加先进，

培训层次更加完善，培训课程资源更加丰富，培训类型与形式更加多样；开

展各类职业培训年均达到 5000 万人次以上。适应“双岗”需要的教师占专业课

教师总数 60%。 

2019/11/14 
《关于推进 1+X 证书制度试点工作的

指导意见》 

1、健全协同推进机制，加强沟通对接 

2、保障有序开展有关师资培训，从 2020 年起，发挥国家和地方教育行政部

门师资培训项目的主渠道作用，将 1+X 证书制度试点师资培训纳入职业院校

教师相关培训规划中。 

2019/12/5 
《职业教育法修订草案（征求意见

稿）》 

1、进一步明确我国现代职业教育框架体系。此次《征求意见稿》明确提出“职

业教育与普通教育相互沟通，初级、中级、高级职业教育有效衔接”。 

2、职业教育实施过程中，产教融合及支持民办力量举办成为发展重要方向。 

3、在支持民办职业教育方面，从所有权上“地方各级人民政府及行业主管部

门可以依法支持社会力量、民间资金参与举办股份制、混合所有制职业学校、

职业培训机构”； 

 数据来源：教育部，东吴证券研究所 

2.   民办高教是高等职业教育不可或缺力量，政策环境有望逐渐向

好 

高校扩招的情况下，民办高教目前在我国高等教育中占据着重要位置。民办高教目

前占据着整个高等教育大约 25%的份额，同时其学校提供的主要便是市场亟需的职业导
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向课程，完全符合目前国家的政策导向。 

表 3：我国民办本科、专科在校生、招生数 

  本科在校生 专科在校生 本科招生数 专科招生数 

2018 年人数(万人） 1697  1134  422  369  

  民办本科在校生 民办专科在校生 民办本科招生数 民办专科招生数 

2018 年人数（万人） 417 233 105  79  

占比 25% 21% 25% 21% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

我们认为在当前保就业形式严峻的情况下，作为提供高等职业教育重要力量的民办

高等教育其政策环境有望逐渐改善。以此次专升本招生为例，3 此次生源主要以针对职

教本科和应用型本科为主，民办教育受益最为明显（广东省专升本名额占全部名额的

80%）。以广东理工学院为例，此次专升本扩招预计将为公司带来 1500+的专插本新增学

生以及 1000+的自考本科人数。 

这样的政策导向说明，在当前亟需保证就业的情况下国家对民办高等教育的政策环

境有望逐渐转好。 

3.   优质高教公司明显低估，大环境受压下价值凸现 

港股提供民办高教的此前一直被市场边缘化的原因在于较大的政策风险，我们认为

这样的风险正在逐步好转。港股高教公司自从 18 年 8 月《民促法》出台后一直估值从

30X 左右迅速下滑至目前的 10X-20X，其主要原因便是市场对于未来政府对于民办高教

上市公司的政策态度缺乏信心。但是我们认为目前随着就业压力的持续加大，政府在政

策上正逐步加大对民办高教公司的支持，这也扫清阻碍民办高教估值提升的最大障碍因

素，目前大批对应 20 年不到 10X 的高教公司有着明显的估值提升空间。 

 

表 4：部分高教公司估值变化 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  

从高教公司本身看，随着专升本等学额的放开，其未来依旧有望保持双位数的内生

增速。我们看到目前各家公司在每年学额提升及学费提升的双重推动下，均能保持双位

数的内生增长趋势，其中如中国科培甚至有望在未来两年继续保持 20%以上的内生增速。

同时高教公司的基本面并不受宏观周期影响，高教学费均提前一年收取，一年中并无波

动。 

因此我们认为在目前整体宏观形势对于大部分公司产生较大影响的情况下，低估值、

高内生增速、政策风险逐渐过去的民办高教公司已经迎来配置时间，推荐中国科培、中

国新华教育、希望教育、民生教育。 

 

表 5：进入业绩期部分高教估值（市值截至 3.20） 

证券代码 证券名称 
人民币市值

(亿元） 

归母净利

（亿元）

（20E） 

对应 PE 

1765.HK 希望教育 95.3 6.3 15.2 

2001.HK 新高教集团 28.9 4.9 6.0 

1569.HK 民生教育 36.4 4.6 7.9 

2779.HK 中国新华教育 30.9 3.7 8.4 

1890.HK 中国科培 63.9 6.0 10.7 

备注：2020年归母净利润为东吴研究所预测 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.   风险提示 

高教招生不及预期；政策变化仍旧存在风险 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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