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[Table_Main] 
华夏视听教育入选港股通，看好公司发展 

增持（维持） 

 
本周观点 

 华夏视听教育将于 21 年 3 月入选港股通，未来业绩有望持续保持高增
长，建议投资者重点关注：公司 2 月 26 日发布公告称已获得恒生指数
有限公司选为指数系列的成分股，指数系列包括恒生港股通指数、恒生
港股通香港公司指数等，将于 3 月入选本轮的港股通，未来业绩有望持
续保持高增长，建议投资者重点关注。 

 华夏视听教育为我国艺术类教育龙头股，目前覆盖影视制作和传媒艺术
教育两大业务板块。2020H1 收入/调整净利达 3.84/1.43 亿元，2020H1

影视制作/教育收入分别为 1.98/1.87 亿元。我们看好公司： 

 价：旗下南传学院作为民办传媒艺术类高校的翘楚，本科生均学费约 1.6

万元，目前学费的政策限制已经开放，2021 年预计将有 60%-70%的涨
幅，直接增厚利润，未来学校会根据报名人数调整学费，学费有长期提
升空间。 

 量：学校现有土地可以支撑翻倍扩容（现有 1600 亩土地，已使用 800

亩，满员预计 3.5 万人容量），转设后普通本科、专升本均有扩招预期，
预计未来 3-5 年，本科在校生体量有望达到 2 万人，国际教育和继续教
育业务不受招生限制，目前均不到 500 人在校生，未来 5 年有望分别达
到 2000 和 6-8000 人级别。 

 扩张性：1）高教板块，公司预计还将收购 2-3 所艺术类高等院校；2）
艺术类培训，公司已经收购了美术类艺考机构水木源，未来还将继续寻
找合适的培训机构标的；3）品牌合作输出：公司与英皇合作的演艺培
训业务以及 2020 年计划推出的艺考业务和少儿艺术培训业务值得期
待，公司具有品牌输出的潜能。 

 产学研一体化：公司作为影视制作行业的领先者，拥有《03 天龙八部》，
《倚天屠龙记》等获广泛好评的代表作，其对行业的发展、嗅觉和网络，
具有天然的优势，在培养传媒的行业人才方面，有着得天独厚的优势。 

 独特性：旗下学校在全国范围对学生具有强大吸引力（南传艺考报考人
数超 6 万人，实际录取 3000 人，录取率不到 5%），而艺考类学生本身
又是支付能力较强的学生群体，公司雄踞黄金赛道，具有享受较高估值
的基础。 

 建议关注标的：华夏视听教育，希望教育，中教控股，中国东方教育，
天立教育等。 

 风险提示：招生不及预期，政策风险，外延并购不及预期  
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本周观点：华夏视听教育入选港股通，看好公司发展 

华夏视听教育将于 21 年 3 月入选港股通，未来业绩有望持续保持高增长，建议投

资者重点关注：华夏视听教育 2 月 26 日发布公告称已获得恒生指数有限公司选为指数

系列的成分股，指数系列包括恒生港股通指数、恒生港股通香港公司指数等，将于 3 月

入选本轮的港股通，未来业绩有望持续保持高增长，建议投资者重点关注。 

华夏视听教育为我国艺术类教育龙头股，目前覆盖影视制作和传媒艺术教育两大业

务板块。2020H1 收入/调整净利达 3.84/1.43 亿元，2020H1 影视制作/教育收入分别为

1.98/1.87 亿元。教育板块公司又具体细分为高教和艺术类培训两块业务，其中高教主体

为南京传媒学院，2020 年完成独立学院转设，2019/20 学年本科在校生达 1.43 万

/+5.5%YOY，经调整经营利润率约 50%。艺术类培训主要包括 1）艺考培训机构；2）少

儿艺术培训等。 

我们看好公司： 

1. 价：旗下南传学院作为民办传媒艺术类高校的翘楚，本科生均学费约 1.6 万元，

目前学费的政策限制已经开放，2021 年预计将有 60%-70%的涨幅，直接增厚利

润，未来学校会根据报名人数调整学费，学费有长期提升空间。 

2. 量：学校现有土地可以支撑翻倍扩容（现有 1600 亩土地，已使用 800 亩，满员

预计 3.5 万人容量），转设后普通本科、专升本均有扩招预期，预计未来 3-5 年，

本科在校生体量有望达到 2 万人，国际教育和继续教育业务不受招生限制，目前

均不到 500 人在校生，未来 5 年有望分别达到 2000 和 6-8000 人级别。 

3. 扩张性：1）高教板块，公司预计还将收购 2-3 所艺术类高等院校；2）艺术类培

训，公司已经收购了美术类艺考机构水木源，未来还将继续寻找合适的培训机构

标的；3）品牌合作输出：公司与英皇合作的演艺培训业务以及 2020 年计划推出

的艺考业务和少儿艺术培训业务值得期待，公司具有品牌输出的潜能。 

4. 产学研一体化：公司作为影视制作行业的领先者，拥有《03 天龙八部》，《倚天屠

龙记》等获广泛好评的代表作，其对行业的发展、嗅觉和网络，具有天然的优势，

在培养传媒的行业人才方面，有着得天独厚的优势。 

5. 独特性：旗下学校在全国范围对学生具有强大吸引力（南传艺考报考人数超 6 万

人，实际录取 3000 人，录取率不到 5%），而艺考类学生本身又是支付能力较强

的学生群体，公司雄踞黄金赛道，具有享受较高估值的基础。 

思考乐也入选了本轮（21 年 3 月）港股通，建议投资者持续关注：思考乐教育是我

国华南地区 K12 培训的头部企业，公司于 2012 年成立于深圳。2019 年实现收入 7.1 亿
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元，同比增速 44.3%，实现归母净利润 9479 万元，同比增速 31.3%。截止 2020H1，公

司已有 127 家学习中心，覆盖全国 9 座城市（主要位于广东地区）。2 月 26 日，公司发

布公告称已获得恒生指数有限公司选为指数系列的成分股，预计将于 3 月入选本轮港股

通，建议投资者保持关注。 

 

本周行情回顾 

过去一周，传媒指数（申万）上涨 2.33%，社服指数（申万）下跌 0.23%，上证综

指下跌 0.20%，深证成指下跌 0.66%，创业板指下跌 1.45%，沪深 300 指数下跌 1.39%。 

年初至今，传媒指数（申万）下跌 1.77%，社服指数（申万）上涨 7.88%，上证综

指上涨 0.83%，深证成指下跌 0.40%，创业板指下跌 3.18%，沪深 300 指数上涨 0.99%。 

图 1：过去一周行情涨跌情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，传媒和社服均为申万指数 

 

图 2：年初至今行情涨跌情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，传媒和社服均为申万指数 
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本周行业重点公告 

【佳发教育】（300559.SZ）3 月 1 日公告：关于回购公司股份进展情况。截至 2021

年 2 月 28 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份

数量为 886.87 万股，占公司总股本的 2.22%，最高成交价为 15.07 元/股，最低成交价为

11.29 元/股，支付的总金额为 1.24 亿元（含交易费用），将用于股权激励或员工持股计

划。 

【豆神教育】（300010.SZ）3 月 5 日公告：关于控股股东，实际控制人股份减持计

划期间过半暨减持进展公告：池燕明先生在减持计划期间内未减持本公司股份，截至目

前，其持有本公司股份 1.08 亿股，占公司总股本的比例为 12.4%。 

【跟谁学】（GSX）3 月 5 日公告：公布截至 2020 年 12 月 31 日第四季度及 2020 财

年全年未经审计财务报告，2020 年 Q4 收入达 22.11 亿元，同比增长 136.5%；净亏损为

6.27 亿元，去年同期为净利润 1.75 亿元。2020 财年全年收入为 71.25 亿元，同比增长

236.9%；净亏损为 13.92 亿元，去年同期为净利润 2.27 亿元。 

 

本周行业重点新闻 

美国个性化阅读平台 Newsela 获 1 亿美元 D 轮融资 

芥末堆 2 月 28 日讯，美国个性化阅读平台 Newsela 获 1 亿美元 D 轮融资，估值 10

亿美元跻身独角兽。Newsela 融资总额超过 1.72 亿美元。Newsela 将利用本轮融资创建

和获取更多功能和内容以帮助教师更高效地规划和上课，还将推动 K12 课堂的数字化

和加速拓展客户群。 

猿辅导武汉总部项目开工，建成后预计承载员工 2 万人 

芥末堆 2 月 28 日讯，猿辅导武汉总部项目开工，建成后预计承载员工 2 万人，用

于猿辅导、斑马英语等核心业务的业务发展运营，职能是驱动业务的快速增长。该项目

建设总投资 18 亿元，计划于 2023 年竣工。 

好未来正式发布“高考 100 日护航计划”系列产品 

鲸媒体 3 月 1 日讯，2 月 27 日，好未来旗下聚焦中小学个性化教育的高端品牌学

而思·爱智康举办“100 日进步 ing”高考产品发布会，正式发布“高考 100 日护航计

划”系列产品。 

教育部、上海市签署合作协议 

芥末堆 3 月 1 日讯，近日，教育部、上海市在京召开共同全面深化上海市教育综合
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改革工作推进会。会上，双方签署了《教育部上海市人民政府共同全面深化上海市教育

领域综合改革战略合作协议（2021-2025 年）》。根据协议，教育部与上海市将重点聚焦

服务国家教育发展战略、健全完善省级政府教育统筹治理机制、健全教师队伍建设发展

机制等方面开展合作。 

少儿编程教育品牌小码王完成新一轮数千万美金融资 

芥末堆 3 月 2 日讯，少儿编程教育品牌小码王完成新一轮数千万美金融资，2021 线

下校区将增至 120 家。截止目前，小码王已累计完成 6 轮融资，线下校区数量将近 80

家。营收方面，2020 年实现单月应收破亿，相较 2019 年增幅超 66%。 

湄洲湾职业技术学院与东软教育在福建莆田举行了“合作办学”签约仪式 

蓝鲸财经 3 月 2 日讯，昨日，湄洲湾职业技术学院与东软教育在福建莆田举行了

“合作办学”签约仪式，双方将共建“湄洲湾职业技术学院东软现代产业学院（仙游校

区）”。东软教育将聚焦 IT 及健康医疗科技相关专业，开展高职专科层次人才培养，今

年 9 月迎来首批合作的 1500 名新生。 

导氮教育获新东方数亿元 A 轮融资 

芥末堆 3 月 3 日讯，今日，全国性公考培训机构导氮教育宣布获新东方数亿元人民

币 A 轮融资，资金将用于进一步加大教研与师训投入，提升信息化水平，同时积极拓展

线上业务。 

宾果运动完成千万级 Pre-A 轮融资 

鲸媒体 3 月 3 日讯，近日，专注于 3-16 岁青少儿体育教育的宾果运动完成千万级

Pre-A 轮融资，本轮融资资金将用于开发与拓展线下场景、提升线上数字化能力以及优

化人才和组织三个方面。 

网易有道成立“成人教育事业部” 

蓝鲸教育 3 月 3 日讯，今日，网易有道成立“成人教育事业部”，加码成人教育赛

道，并对“网易云课堂”进行品牌升级。 

第一高中教育集团计划在纽交所挂牌上市 

鲸媒体 3 月 3 讯，近日，第一高中教育集团已向美国证监会提交了其红鲱鱼版招股

书，计划在纽交所挂牌上市，股票代码 FHS。公司将发行 500 万股美国存托股（ADS），

发行价格区间为每股 ADS 在 9.5-10.5 美元。另有外资股东 Longwater Topco B.V.出售

250 万股 ADS，承销商总计享有 112.5 万股的超额配售权，若执行“绿鞋机制”及加计

对睿海创丰的同步私募（CPP）以及外资股东出售，本次 IPO 规模将超过 9000 万美元。

资金约 50％用于建立新学校并进行战略性投资，约 20％用于提升教师和教学水平，约

10％用于升级信息技术系统，约 10％用于归还融资，约 10％用于为营运资金和一般公
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司用途提供资金。 

GSV Ventures 募集 1.8 亿美元新基金 

芥末堆 3 月 4 日讯，当地时间 3 月 3 日，美国教育科技风投 GSV Ventures 宣布募

集 1.8 亿美元新基金。该基金为 GSV Ventures 募集的第二支基金，将关注种子轮、A 轮

和后期成长期的投资机会，用于投资全球的教育科技初创公司。GSV Ventures 目前正在

募集第三只基金，预计将于 2021 年完成首轮封闭。 

问答社区知乎计划在美国上市 

澎湃新闻 3 月 5 日讯，据路透旗下 IFR 报道，问答社区知乎计划在美国上市，融资

10 亿美元。对此，知乎方面暂未予以回应。2020 年 12 月，知乎被媒体曝出已在撰写 IPO

报告和上市申请书，启动了上市程序。 
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行业公司估值表 

表 1：相关标的估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿） 

收盘价 

 

EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

9901.HK 新东方-S 2,331.3 1,370.00 16.90 19.08 27.41 68 60 42 

TAL.N 好未来 455.9 76.04 -0.56 0.47 1.99 -136 162 38 

002607.SZ 中公教育 2,022.3 32.79 0.29 0.42 0.57 113 78 58 

0667.HK 中国东方教育 370.8 16.88 0.39 0.49 0.58 36 29 24 

GSX.N 跟谁学 217.9 91.39 1.42 -7.00 -5.31 418 -85 -112 

300192.SZ 科德教育 48.1 16.19 0.33 0.55 0.82 49 29 20 

002621.SZ 美吉姆 42.3 5.12 0.20 -0.03 0.22 26 -187 24 

300010.SZ 豆神教育 98.9 11.39 0.04 -0.25 0.27 324 -46 42 

1769.HK 思考乐教育 67.1 12.08 0.19 0.16 0.29 53 63 35 

3978.HK 卓越教育集团 22.3 2.62 0.17 - - 13 - - 

0839.HK 中教控股 330.9 14.56 0.29 0.56 0.71 42 22 17 

1765.HK 希望教育 210.5 2.64 0.06 0.11 0.15 37 20 15 

6169.HK 宇华教育 211.0 6.29 0.06 0.38 0.44 88 14 12 

0382.HK 中汇集团 83.3 7.77 0.29 0.39 0.55 23 17 12 

1890.HK 中国科培 107.0 5.31 0.23 0.30 0.36 19 15 12 

1981.HK 华夏视听教育 126.2 7.60 0.11 0.18 0.27 58 36 24 

1773.HK 天立教育 190.0 8.77 0.13 0.18 0.24 57 42 31 

1317.HK 枫叶教育 63.8 2.13 0.17 0.29 0.34 11 6 5 

6068.HK 睿见教育 77.5 3.56 0.25 0.29 0.33 12 10 9 

1565.HK 成实外教育 50.7 1.64 0.13 0.13 0.18 11 10 8 

2001.HK 新高教集团 68.3 4.31 0.26 0.37 0.44 14 10 8 

1569.HK 民生教育 60.3 1.43 0.09 0.08 0.14 14 15 8 

1525.HK 建桥教育 25.8 6.22 0.42 - - 12 - - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，数据截至 2021 年 3 月 5 日收盘 

部分 0831 财年的 2019A 的数据为 FY2020A，未加粗部分 EPS 来自 wind 一致预期，已加粗部分来自东吴证券研究所

预测 

港股和美股收盘价分别为港币和美元， EPS 除好未来为美元外，其他均为人民币， 汇率港币/人民币为 0.84 元，美

元/人民币为 6.5 元    

风险提示 

招生不及预期，政策风险，外延并购不及预期 
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