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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金社会服务业指数 4277 

沪深 300 指数 3710 

上证指数 2772 

深证成指 10110 

中小板综指 9553 

  
 

   

相关报告 

1.《疫情缓解餐饮复苏，春分已至物醒人和-

疫情缓解餐饮复苏，春分已...》，2020.3.22 

2.《江浙沪民办摇号细则落地，格局或迎大

变动-江浙沪民办摇号细则落...》，2020.3.15 

3.《三省公布中小学到校开学时间，逐步恢

复常态-三省公布中小学到校...》，2020.3.8 

4.《跟谁学连续 5 季实现盈利，在线大班硝

烟持续-跟谁学连续 5 季实现...》，2020.2.23 

5.《“停课不停学”，各地灵活开展线上教育-

“停课不停学”，各地灵...》，2020.2.16                                                    
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高校业绩密集发布，关注低估值稳增长资产 
 

行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅-1.88%，上证指数+0.97%，深证成指-0.40%，

创业板指-0.58%，传媒指数(中信)-2.37%，餐饮旅游(中信)-3.01%，沪深

300 指数+1.56%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅+4.30%，上证指数-9.11%，深证成指-

3.08%，创业板指+5.88%，传媒指数(中信 )-3.70%，餐饮旅游(中信 )-

10.63%，沪深 300 指数-9.44%。 

 
事件 

 3-4 月是港股高校集团密集发布业绩的时期，建议关注低估值稳成长的优质
资产。12 月 31 日财年结束的港股高校公司于 3 月发布 FY2019 的业绩，8
月 31 日财年结束的港股高校公司于 4 月发布 FY2020H1 的业绩，本周已有
三家发布： 

 【 新 高 教 集 团 】（ 2001.HK ） 2019 年 实 现 营 业 收 入 10.89 亿 元

/+94.1%YOY ， 总 收 入 12.52 亿 /+72.2%YOY ， 净 利 润 4.30 亿 元

/+69%YOY，归母净利 3.86 亿元/+58.8%YOY；2019/2020 学年 7 所学校在

校生达 11.35 万人/+11.5%YOY，剔除甘肃学校后 6 所学校在校生达 10.53

万人/+12.5%YOY，整体平均学费为 10955 元/+11%YOY；单校来看，云南/

贵州/华中学校 2019 年学费收入分别同增 26%/9%/40%，东北/河南学校 17-

19 年净利分别增长 34%/361%，广西学校 2019 年净利润同增 41%，内生增

长良好，投后管理能力较强。公司 2019 年对应 PE仅为 10x。 

 【中国新华教育】（2779.HK）2019 年实现收入 4.38 亿元/+13.4%YOY，总

收益 5.53 亿元/+15.8%YOY，净利 2.7 亿元/+5.7%YOY，调整后净利 2.96

亿元/+14.4%YOY，符合预期；公司旗下四所学校经营稳步发展，在校生人

数和学费稳步提升，截止 2019 年 12 月 31 日，新华学院/新华学校/临床医

学院/红山学院在校生人数 2.9/0.6/0.2/0.9 万人，共计 4.5 万人；外延方面，

正值职教&民办高校处于红利期，并购逻辑仍存，公司账面现金和授信额度

充裕，扩张可期。公司 2020 年归母净利润预计为 2.98 亿元，对应 PE 为

10x。 

 【中国科培】（1890.HK）2019 年实现营业收入 7.1 亿元/+24.1YOY，调整
后净利润 4.5 亿元/+30.1%YOY，业绩符合预期；收入结构来看，FY2019
本科/大专/成人大学/中职学费收入同比+35.8%/-2.5%/+53.2%/+12.9%，预
计两年后本科在校生约 3 万人，本科学费收入占比提高，增长确定性强，广
东理工学院的专升本业务有望直接受益于专升本招生扩大；学生人数规模达
到 5.8 万人，同增 28.4%；公司具备“内生增长确定性强+外延并购预期值
高+区域位置优异”的特点，未来增长可期。2020 年 1 月发布公告拟收购哈
尔滨石油学院 100%权益，考虑到哈石油学校并表影响，公司 2020 年归母
净利润预计为 6.0 亿元，对应 P/E为 12x。 

 推荐标的：中公教育，佳发教育，中国科培，中教控股，希望教育等。  

 风险提示：民促法尚未落地；收购整合风险；招生不及预期，疫情等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅-1.88%，上证指数+0.97%，深证成指-0.40%，

创业板指-0.58%，传媒指数(中信)-2.37%，餐饮旅游(中信)-3.01%，沪深

300 指数+1.56%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅+4.30%，上证指数-9.11%，深证成指-

3.08%，创业板指+5.88%，传媒指数(中信 )-3.70%，餐饮旅游(中信 )-

10.63%，沪深 300 指数-9.44%。 

 

图表 1：本周各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所 
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一周行业重点公告 

 【新高教集团】（2001.HK）2019 年总收入 12.52 亿人民币（单位下同）

/+72.2%YoY ， 主 营 收 入 10.89 亿 元 /+94.1%YoY ； 毛 利 5.43 亿

/+89.5%YoY，毛利率 49.8%/-1.2pcts；销售费用率 1.3%/-0.3pct，管理费

用 率 7.8%/-1.8pct ， 财 务 费 用 率 8.6/-5.3pct ； 净利 润 4.30 亿 元

/+69.3%YoY ， 利 润 率 39.5%/-5.8pcts ， 归 母 净 利 润为 3.86 亿 元

/+58.8%YoY。2019/2020 学年在校生人数 11.35 万人/+21.3%YoY，截止

2019 年 12 月 31 日毕业生平均就业率 97.35%。 

 【中国高科】（600730.SH）2 月 24 日，公司收到贸仲委《裁决书》，判决

结果为要求北大培生（北京）文化发展有限公司立即返还中国高科预付款

人民币 1,500 万元，要求款项在 20 日内支付完毕。本次仲裁案件结果对公

司本期利润或期后利润等的最终影响有待于仲裁裁决的履行及执行情况而

定。如公司收到本次裁决款项，将增加收款当期的净利润，对公司损益产

生一定的积极影响，最终影响金额以审计机构年度审计确认后的结果为准。  

 【中国新华教育】（2779.HK）发布 2019 年业绩公告，公司实现收入 4.38

亿元/+13.4%YOY，包含其他收益的总收益为 5.53 亿元/+15.8%YOY。净

利 2.7 亿元/+5.7%YOY，调整汇兑亏损（+0.09 亿元）及以股份为基础的

付款开支（ +0.17 亿元）后净利 2.96 亿元 /+14.4%YOY 。毛利率

59.68%/+0.01pct; 销 售 费 用 率 1.79%/+0.19pct ， 管 理 费 用 率

21.52%/+6.53pct，净利率 61.84%/-4.47pct。截止 2019 年 12 月 31 日，

旗下四所学校新华学院/新华学校/临床医学院/红山学院在校生人数分别为

2.9/0.6/0.2/0.9 万人，共计 4.5 万人/+30.2%YOY。 

  【中国科培】（1890.HK）2019 年实现营业收入 7.1 亿元/+24.1YOY，其

中学费收入为 6.6 亿元 /+25.8%YOY，占比 91.8%/+1.2pct；毛利率

67.5%/-0.2pct；净利润 4.6 亿元/+33.4%YOY，净利率 63.9%/+4.5pct；调

整上市开支、可换股债券公允值变动及汇兑损益之后，调整后净利润 4.5

亿元/+30.1%YOY，调整后净利率 62.9%/+2.9pct。学生人数规模达到 5.8

万人同增 28.4%。2019/2020 学年，公司两校/两校（不含校外成人）/广东

理工学 院 / 肇 庆学校 学生人 数分 别为 5.8/4.3/5.0/0.8 万人，同比

+28.4%/13.9%/36.5%/-7.9%，其中，广东理工学院本科/大专/在校成人/校

外 成 人 学 生 人 数 分 别 为 2.4/0.7/0.5/1.5 万 人 ， 同 比 +19.3%/-

10.2%/+145.2%/+103.2%。 

 

一周行业重点新闻 

 西藏教育考试院发布 2020 年普通高等学校招生规定 

鲸媒体讯 3 月 9 日讯，近日，西藏教育考试院发布《规定》，指出将于

2020 年 3 月 20 日至 31 日进行网上报名信息填报，网上资格审核和信息确

认时间为 4 月 1 日至 4 月 10 日。《规定》要求所有考生一律采取网上填报

信息、网上资格审查、网上信息确认的方式报名。各市(地)招生办、各高级

中学须在 4 月底前完成考生报考资格、各类照顾政策、各类加分的审查和

公示。 

 小码王获 1.5 亿 PreC 轮融资，将加速在线平台业务布局 

芥末堆 3 月 23 日讯，3 月 23 日小码王宣布完成 Pre C 轮 1.5 亿元融资，

资方暂未透露。本轮融资将主要投入课程研发和技术研发领域，促进课程

体系优化迭代，加速在线平台业务升级。 

 星辰教育收购酸橙英语，进一步增强短视频获客能力 

芥末堆 3 月 23 日讯，在线教育公司星辰教育（原名“轻课”）3月 23 日宣

布，已完成对酸橙教育旗下教育培训类产品酸橙英语及其业务的收购。收
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购之后，酸橙英语将作为星辰教育旗下独立品牌运作。此次的并购资金和

股权占比并未透露。剥离教育培训类产品及业务后，酸橙教育表示将全力

投入教育类短视频 KOL 孵化，并为教育机构提供短视频代运营和自媒体获

客解决方案服务。 

 字节跳动加码教育 成立教育科技子公司 

鲸媒体讯 3 月 23 日消息，天眼查数据显示，近日北京博学互联教育科技有

限公司成立。该公司由字节跳动有限公司的全资子公司——北京星云创迹

科技有限公司 100%持股。 

北京博学互联教育科技有限公司成立于 2020 年 3 月 17 日，注册资本 100

万人民币，公司经营范围包括教育咨询（中介服务除外）、市场调查、公共

关系服务、基础软件服务等，法定代表人为李飞。疑似实际控制人为张一

鸣，受益股份 98.81%。 

 辽宁：高三初三 4 月中旬起返校 

多知网 3 月 23 日消息，日前辽宁省公布分级分类错峰错时复学安排。其中，

4 月中旬起，高三年级实行省域内同步返校，具体时间由省教育厅通知；

初三年级实行同一市域同步返校，具体时间由市级教育部门通知；中小学

其他年级及中等职业学校适时返校，具体时间由市级教育部门通知，分批

错时开学；高等院校按照教育部安排确定开学时间，高校留学生复学视国

际疫情发展另行确定；各类幼儿园待疫情得到全面控制后开始复学。 

 明年北京中考与毕业会考合一，英语听力口语占 40 分 

芥末堆 3 月 24 日讯，3 月 23 日，北京市教委制定了《北京市初中学业水

平考试实施办法》（以下简称《办法》），强调 2021 年北京市将中考和毕业

考两考合一，现在的初二学生将于本学期期末迎来首考，参加地理、生物

两门科目学业水平考试。2021 年起，北京市中招将探索基于初中学业水平

考试成绩、结合综合素质评价的录取模式，改革录取计分科目构成，适当

给予学生自主选择和高中阶段学校自主招生机会。考试科目为 12 科，8 门

计入中招录取成绩。考试时间实行随教、随考、随清。北京将改革中考招

生录取办法，将普通高中招生方式整合为统一招生、校额到校、自主招生

三类。 

 杭州发布校外培训机构复课方案，复课提上日程 

芥末堆 3 月 24 日讯，3 月 24 日杭州市教育局发布《杭州市校外培训机构

严格落实疫情防控措施有序推进复工复课工作方案》（以下简称《方案》），

校外培训机构复课正式提上日程。《方案》称，杭州市教育局将扎实做好校

外培训机构疫情防控和有序复工复课，确保平稳过渡，逐步恢复正常培训

秩序。 

全面细致做好复工复课准备工作，校外培训机构要全面实施场所“封闭式”

管理制度，严控人员进出，除员工、学员外，禁止其他人员进入培训场所；

严格做好复课后疫情防控工作，错时错峰安排培训场次和班级人数，继续

实施“封闭式”管理；严格遵守复工复课时间，全市校外培训机构线下培

训复课时间不得早于中小学校开学时间，校外培训机构员工复工时间不得

早于中小学校开学时间，校外培训机构可利用复工时间做好线下复课的各

项准备工作，但不得擅自提前进行线下复课。 

 天立教育 2019 年营收 9.17 亿元，同比增长 43.2% 

蓝鲸教育 3 月 24 日讯，近日，天立教育（01773.HK）发布其截至 2019

年 12 月 31 日止的年度业绩报告。其中，天立教育 2019 年实现营收 9.17

亿元/+43.2%YOY；毛利为 3.76 亿元/+39.9%YOY；年内溢利为 2.69 亿元

/+33.9%YOY。天立教育决定派发每股股息 4.1 港仙。目前，该集团的现

金及现金等价物为 6.31 亿元，去年同期是 12.3 亿元。2019 年，天立教育

K12 学校业务营收 8.76 亿元/+44%YOY。目前，天立在四川省成都市、泸

州市、西昌市、山东省潍坊市、河南省周口市等地，合约拥有及经营 24 所

自有 K12 学校。于 2019 年秋季学期末，集团的 K12 学校入读人数约为
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3.9 万人/+37.6%YOY。除 K12 业务，天立还有一部分培训业务和早教业

务。其中，自有培训业务营收 378 万元/+33.7%YOY。 

 好未来布局搜题 App，K12 在线教育竞争加剧 

鲸媒体讯，3 月 24 日消息，据手机应用市场显示，一款名为“海边搜题”

App 悄然上线，其开发公司为北京学而思教育科技有限公司。“海边搜题”

App 初始版本 1.0.0 在 4 个月前已经上线，但截至目前，小米应用商城显

示该款 App 下载次数仅为 7024 次。 

“海边搜题”App 介绍中显示，“海边搜题”是一款基于 AI 算法识别能力

的学习工具 App，专注 6-18 岁学生的课后学习服务，包括小学、初中、高

中题库，涵盖数学、语文、物理等学科，学生可以通过拍摄题目的方式来

搜索题目解析。除搜题外，该 App 还提供在线练习、真题试卷、小升初考

点分析等服务。 

 教育部：2020 考研国家分数线预计 4 月中旬公布 

人民网讯，2020 年研考国家分数线预计 4 月中旬左右公布。目前，教育部

正在会同相关部门认真落实国务院常务会议关于扩大今年硕士研究生招生

规模的决定，已向各地各部门下达计划总额，并指导各招生单位在确保培

养条件和质量基础上，抓紧安排确定分专业招生计划。招生单位分专业招

生计划上报汇总完毕后，教育部将尽快划定 2020 年国家分数线，预计 4

月中旬左右公布，相关复试工作安排将视疫情和高校开学情况另行通知。 

 核桃编程发布报告：7-12 岁青少年群体是学习少儿编程主力军 

证券日报讯，3 月 25 日，核桃编程发布国内首份《新 10 后 Coder 观察报

告》（以下简称“报告”）。报告显示 7-12 岁的青少年群体是学习少儿编程

的主力军，20.77%的孩子在编程上投入的时间超过语文、数学、英语等

K12 学科培训以及其他兴趣培训。少儿编程学员主要集中在沿海互联网产

业发达区，其中广东学习少儿编程的学员最多，占比 15.55%，浙江省与江

苏省分列二、三，占比分别为 8.85%和 8.19%。超过五分之一的学员在编

程学习上投入的时间最长，超过了语文、数学、英语等 K12 学科培训和其

他兴趣培训。 

 民生教育年报：营收及毛利涨幅均超 50% 收购 TCL教育网全部股权 

蓝鲸教育 3 月 26 日讯，今日早间民生教育(01569.HK)发布 2019 全年业绩

公告。2019 年民生教育实现营收 10.05 亿元/+61.4%YOY,毛利润 5.16 亿

元/+54.9%YOY,毛利率 51.4%/-2.1PCT;年度溢利 3.34 亿元/+0.3%YOY,经

调整净溢利 3.86 亿元/+14.2%YOY。截至 2019 年 12 月 31 日，民生教育

在重庆、云南、山东以及内蒙古营办或管理 11 所学校。包括高等学校 7 所，

中职学校 2 所，高中学校 2 所。2019 年校园教育在校学生人数为 85765

名/+30.9%YOY。2019 年民生教育管理在线教育学生人数 11.3 万名，其中

专科及以上学历学生（含专科）为 9.8 万名。 

 蓝色光标首次布局在线职业教育，打造营销人专属大学 

蓝鲸教育 3 月 26 日讯，3 月 26 日蓝色光标（300058.SZ）宣布旗下全新

业务——蓝标大学正式启动。这也是蓝色光标首次布局在线教育和职业培

训板块。蓝标大学总结、梳理了蓝色光标过去二十多年的营销行业经验，

主打精细化运营和标准化管理。下设新人学院、专家学院、精英学院以及

大师学院，为营销从业者提供全职业周期的教育培训服务。 

 鲸鱼机器人获数千万元 A+轮融资，普维资本领投 

芥末堆 3 月 27 日讯，3 月 27 日鲸鱼机器人宣布完成数千万元的 A+轮融资，

本轮融资由普维资本领投。鲸鱼机器人联合创始人吕佩章告诉芥末堆，此

轮融资将用于拓展消费业务与产品研发。鲸鱼机器人成立于 2018 年 3 月，

曾于 2018 年 3 月和 6 月分别完了数千万元的天使轮融资和 Pre-A 融资。

旗下主要有积木机器人、教育云平台和普及活动三大业务线。 

 嘉宏教育 2019 年全年营收 4.85 亿元，同比增长 61% 

芥末堆 3 月 27 日讯，3 月 26 日民办高等教育集团嘉宏教育(01935.HK)发
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布 2019 年年报，2019 全年营收 4.85 亿元，同比增长 61%；毛利 2.58 亿

元，同比增长 60%。嘉宏教育收入主要来自学生学费及住宿费。其中，在

2019 年度学费收入 4.3 亿元，相较 2018 年同期 2.8 亿元有明显增长。

2019-2020 学年度嘉宏教育招生人数较上一年度增加近 2000 人。 

 尚德机构 2019 年营收 21.94 亿元，同比增长 11% 

蓝鲸教育 3 月 27 日讯，3 月 27 日尚德机构(NYSE:STG)公布截至 2019 年

12 月 31 日第四季度未经审计的财务报告。尚德机构 2019Q4 净收入为

5.497 亿元；销售费用为 4.761 亿元/-10.2%YOY，主要因通过科技手段提

升营销效率，降低人工成本；管理费用为 0.987 亿元/-30.9%YOY，主要因

公司优化组织架构，带来内部管理效率的提升。尚德机构 2019 年全年净

收入为 21.939 亿元/+11.1%YOY；毛利润 17.976 亿元/+9.4%YOY；净亏

损为 3.952 亿元/-57.4%YOY。净亏损利润率（净亏损占净流水的百分比）

18.0%/-29pct。 

 新东方与剑桥雅思官方续约，维持独家战略合作伙伴关系 

蓝鲸教育 3 月 27 日讯，3 月 27 日新东方与剑桥雅思官方再度续约；签署

战略合作协议，维持二者的独家战略合作伙伴关系。这是继 2014 年新东

方与剑桥雅思官方首次签约、2017 年续约后的再度联手。围绕雅思考试，

新东方将与剑桥大学考评院、剑桥大学出版社及剑桥大学联合出版中心三

个部门展开合作。 

 App Annie 公布 2020年印度十大教育 App，网易有道 U-Dictionary位列

首位 

蓝鲸教育 3 月 27 日讯，日前，App Annie 公布《2020 年度印度十大教育

App》，该榜单是 App Annie 根据印度市场教育类产品在 2019 年 iOS 与安

卓双端月均活跃用户量排名评估得出。其中，网易有道旗下出海产品 U-

Dictionary 凭借在印度市场教育学习及词典翻译领域的用户规模（月度活跃

用户量），排名第一，也是唯一一个来自中国的互联网教育产品。 

 北京发布学生返京要求，从中小学幼儿园到高校学生均做出安排 

鲸媒体讯 3 月 27 日消息，近日，北京市委教育工委、市教委针对部分教职

工及学生返京问题做了整体部署。对于基础教育阶段的中小学幼儿园，下

发了《关于做好学生和教职工返京的工作通知》。（以下简称“《通知》”）

《通知》提出，学生随家长返京，要严格按照北京市疫情防控工作要求，

通过“京心相助”小程序进行健康打卡，社区报到签到，居家或集中隔离

14 天。学生家长要及时向学校上报行程和孩子健康状况。此外，对于高校

学生何时返京、返校，北京市委教育工委副书记、市教委新闻发言人李奕

表示：“对于大学生仍然是要做到不离家不返校，坚持在家做好线上的学习，

耐心等待学校开学通知。” 
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