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[Table_Summary] 
 本周随笔·高中教育龙头成功赴美上市 

2021年 3月 2日，第一高中教育集团向纽交所递交了更新后的招股书，公司计划以“FHS”

作为股票代码在美上市。公司计划发行 500 万股美国存托股，预计公开发售价在 9.5-

10.5 美元之间，扣除相应的费用后，集团预计将获得的净收益区间为 4650-5700 万美

元。 

集团旗下拥有多所高中，师资力量丰富，生源充足。公司拥有云南衡水实验中学、内蒙

古鄂尔多斯衡水实验中学等 19 所学校及 1969名教师，其中，15所为高中学校，拥有学

士学位的老师占 99.3%。公司覆盖了中国大陆西部地区，在校生超 2.6 万人。 

近 3 年来集团营收和净利润增长迅速。2017-2019 年，公司总营收分别为 2.06 亿元、2.54

亿元、3.37 亿元，年复合增长率为 27.7%。截至 2020 年 9 月 30 日，公司前三季度营收

为 2.82 亿元，同比增长 30.56%。 

 行业观点 

关注政府工作报告，2020 年高职院校扩招 157.44 万人，开展补贴性职业技能培训 2700.5

万人次，以工代训 2209.6 万人次。就业难形势下，政策红利持续利好职业教育产业景气

度上升。重申看好职教领域，推荐中公教育。另外，看好课外辅导行业，北京地区已逐

步开放线下辅导教育。我们判断，疫情后线下课程陆续复课，刚需逐步回暖，利好行业

龙头公司业绩反弹。推荐豆神教育、昂立教育，关注科斯伍德。港股关注新东方在线。 

 板块表现 

上周，中证教育指数上涨 0.78%，沪深 300 下降 1.39%，创业板指数下降 1.45%。年初

至今，中证教育指数下降 2.21%，沪深 300 上涨 0.99%，创业板指下降 3.18%。 

 行业新闻 

1.宾果体育完成数千万元 Pre-A 轮融资，将用于拓展线上线下场景及优化人才组织。2. 

教育部撤销南开大学、中南大学等 4 所高校临床医学七年制专业。3. 帮 K12 家长为孩

子择校，美国教育科技公司 Schola 获 250 万美元融资。4. 网易有道成立“成人教育事

业部”，成人课程整合至“网易云课堂”。 

 投资建议 

K12 课外辅导行业逐步回归正轨，看好刚需逐步回暖，A 股建议关注中公教育、豆神教

育、昂立教育、科斯伍德。港股建议关注在线教育龙头：新东方在线。 

 风险提示 

行业政策变动风险; 外延布局不及预期风险。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
3月 5日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002607 中公教育 32.79 0.29 0.41 0.56 113  80  59  推荐 

300010 豆神教育 11.39 0.04 0.01 0.30 285  1139  38  推荐 

300192 科斯伍德 16.19 0.33 0.59 0.79 49  27  20  - 

600661 昂立教育 14.85 0.19 0.11 0.47 78  135  32  推荐 

资料来源：公司公告、wind、民生证券研究院（未评级公司数据来自于 wind 一致预期） 
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1 本周随笔·高中教育龙头成功赴美上市 

2021年 3月 2日，第一高中教育集团向纽交所递交了更新后的招股书，公司计划以“FHS”

作为股票代码在美上市。据公司招股说明书，公司计划发行 500 万股美国存托股，预计公开发

售价在 9.5-10.5 美元之间，扣除相应的费用后，集团预计将获得的净收益区间为 4650-5700

万美元。 

集团旗下拥有多所高中，师资力量丰富，生源充足。云南长水教育集团作为公司的运营主

体，集团成立于 2005 年，其主要从事民办高中教育。该集团创始人张韶维先生为集团第一大

股东，持股比例达 86.76%。第一高中教育集团注册地为香港，2012 年 8月，第一高中教育集

团成立了第一所学校，主要提供课后辅导。目前，公司拥有云南衡水实验中学、内蒙古鄂尔多

斯衡水实验中学等 19 所学校及 1969 名教师，其中，15 所为高中学校，拥有学士学位的老师

占 99.3%。公司覆盖了中国大陆西部地区，在校生超 2.6 万人。集团预计在 2021 年 9 月再推

出两所提供高中课程的新学校。 

近 3 年来集团营收和净利润增长迅速。根据招股说明书，2017-2019年，公司总营收分别

为 2.06 亿元、2.54 亿元、3.37亿元，年复合增长率为 27.7%。截至 2020年 9月 30 日，公司

前三季度营收为 2.82亿元，同比增长 30.56%。净利润方面，2017-2019 年，第一高中集团净

利润分别为 4710 万元、-1.69 亿元、3169 万元，截至 2020 年 9 月 30 日，前三季度净利润

3394万元，较上年同期的 755 万元，同比增长了 349.53%。 

图 1：2017-2019 年第一高教集团总营收及增速  图 2：2017-2019 年第一高教集团归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2019-2020 年第一高教集团前三季度营收  图 4：2019-2020 年第一高教集团净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 民生教育团队观点及市场走势概览 

2.1 行业观点 

关注政府工作报告，2020 年高职院校扩招 157.44 万人，开展补贴性职业技能培训 2700.5

万人次，以工代训 2209.6 万人次。就业难形势下，政策红利持续利好职业教育产业景气度上

升。重申看好职教领域，推荐中公教育。另外，看好课外辅导行业，北京地区已逐步开放线下

辅导教育。我们判断，疫情后线下课程陆续复课，刚需逐步回暖，利好行业龙头公司业绩反弹。

推荐豆神教育、昂立教育，关注科斯伍德。港股关注新东方在线。 

2.2 上周市场走势概览 

上周，中证教育指数上涨 0.78%，沪深 300 下降 1.39%，创业板指数下降 1.45%。年初至

今，中证教育指数下降 2.21%，沪深 300 上涨 0.99%，创业板指下降 3.18%。 

上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股分别是：豆神教育、勤上股份、文化长城、全通

教育、三盛教育；跌幅居前的五支个股分别是：科大讯飞、拓维信息、中公教育、电光科技、

世纪鼎利。 

 

 

 

 

 

图 5: 上周各主要指数涨跌情况（%） 
 

图 6: 年初至今各主要指数涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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上周港股教育板块涨幅前三的个股是：思考乐、博骏教育、银杏教育；跌幅居前的三支个

股别是：新东方在线、新高教集团、睿见教育。 

图 9: 上周港股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

上周美股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：新东方、尚德机构、达内教育；跌幅居前

的三支个股别是：ATA 公司、跟谁学、精锐教育。 

 

 

 

 

 

图 7: 上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股（%） 
 

图 8: 上周 A 股教育板块跌幅居前的五支个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 10: 上周美股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 近期公告及重要新闻 

3.1 重要公告 

3.1.1 A 股公司重要公告 

【拓维信息】——业绩报告 

公司发布年度报告，2020 年度公司实现总营收 15.06 亿元，同比增加 21.25%；实现归母

净利润 0.51 亿元，同比增加 131.07%；实现每股收益 0.05 元，同比增加 150.00%。 

【新东方】——股份拆细 

公司将每股面值 0.01 美元的现有股份将拆细为 10 股每股面值 0.001 美元之股份。待生效

后，每手买卖单位将由 10 股现有股份更改为 100 股新股份。新股份的开始买卖日期预计为

2021 年 3 月 10 日。目前新东方报价 1467 港元，股本 1.7 亿股，拆细之后，股价将变为 146.7

港元，股本 17 亿港元。 

【昂立教育】——股份回购 

2021 年 2 月，公司以集中竞价方式累计回购公司股份 174.2 万股，占公司总股本的 0.61%，

成交的最高价为 14.95 元/股、最低价为 14.00 元/股，支付的金额为 2522 万元。截至 2021 年 2

月 28 日，公司已累计回购公司股份 725 万股，占公司总股本的比例为 2.53%，成交的最高价

为 15.10 元/股、最低价为 14.00 元/股，已支付的总金额为 1.06 亿元。 

【开元教育】——股份解质押 

公司近日接到公司控股股东江勇先生函告，获悉其所持有本公司的 1.79 亿股股份解除质

押，占其所持股份比例 5.41%，占公司总股本比例 0.52%，解除日期 2021 年 02 月 26 日，质

权人西南证券。 

【和晶科技】——股份减持 

徐宏斌先生计划在 2020 年 12 月 1 日至 2021 年 5 月 31 日期间以集中竞价或大宗交易方

式减持公司股份不超过 138 万股，即不超过公司总股本的 0.31%。 

 

3.2 重要新闻 

 宾果体育完成数千万元 Pre-A 轮融资，将用于拓展线上线下场景及优化人才组织 
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青少儿体育培训机构宾果体育宣布完成数千万元 Pre-A 轮融资，投资方是杭州本土的一

支家族基金，涉猎行业 包括进出口贸易、母婴教育、互联网等。据宾果体育透露，在 2020

年复工后，其半年总收入与 2019 年全年持平。本轮融资所得资金将用于开发 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方面。 官网信息显示，宾果体育成立于

2008 年，并于 2018 年品牌升级为“宾果体育”，主要服务于 3-16 岁青少儿体育教育。 在产

品方面，宾果体育分为线上线下两个部分。线下包括宾果体能中心（Bingo Land），宾果体能

赛事（Bingo Time）和宾果户外运动研学（Bingo Play）。宾果体育也推出一系列线上儿童宅

家运动课。同时利用数字信息化手段，提升整体运营效率。宾果体育 CEO 饶星星表示，宾果

体育数字 化服务的核心逻辑是触点全面在线化、服务提供者工具化和 AI 化、服务生产和交

付自动化。 据 36 氪此前报道，饶星星曾任乐刻运动联合创始人，FIT60 健身创始人，拥有

多年健身行业运营管理经验及互联网+健身创业经验。宾果体育线下场馆“Bingoland”是公

司的营收主力，2019 年贡献收入的 80%。（芥末堆） 

 教育部撤销南开大学、中南大学等 4 所高校临床医学七年制专业 

教育部公布了 2020 年度普通高等学校本科专业备案和审批结果，有 518 个高校专业被撤

销。南开大学、中南大学、广西医科大学的临床医学七年制专业、山东大学临床医学七年制

和口腔医学七年制专业均在撤销名单中。值得注意的是，上述高校被撤销的只是临床医学七

年制专业，临床医学五年制及“5+3”培养模式仍然正常招生。广西医科大学招生办告诉芥

末 堆，该校临床医学七年制专业从 2015 年起就已经停止招生了。山东大学齐鲁医学院教务

处的工作人员也表示，临床医学七年制和口腔医学七年 制专业已停止招生多年。 2017 年，

教育部还撤销了西安交通大学的临床医学七年制专业。事实上，早在 2015 年 3 月，教育部就

曾下发《关于做好七年制临床医学教育调整为「5+3」一体化人才培养改革工作的通知》，要

求全国各医学院校从 2015 年起停止招收七年制学生。据了解，自 1988 年原国家教委批准试

办七年制高等医学教育以来，复旦大学上海医学院、上海交通大学医学院、四川大学华西医

学中心等 41 所 院校曾开设临床医学七年制专业。（芥末堆） 

 帮 K12 家长为孩子择校，美国教育科技公司 Schola 获 250 万美元融资 

美国教育科技公司 Schola 获得 250 万美元融资，Stout Street Capital、Kickstart、

Revolution、Forward Venture Capital、 EduLab Capital 以及其他天使投资者参与投资。交易已

于 2 月 5 日结束。 Schola 成立于 2016 年，其网站帮助家长为孩子寻找合适的学校。家长可

免费使用，学校也可免费申请，Schola 赚钱的方式是通过提供高级服务帮助学校简化招生流

程。一年前 Schola 只有 7 名员工，但截至上个月，已经增至 30 多名。员工分布在美国各

地，采用远程工作方式。他说，其团队组成非常多元，这有助于他们了解美国不同地区家庭

的不同需求。该公司的目标是将客户从 120 所学校增加到 1000 所，推出更新版本的平台，并

在年底前再招募 30 名员工。Schola 目前的客户分布在美国 33 个州，其中大部分是公立学

校。2020 年 1 月，Schola 获得由 Arizona Founders Fund 领投的 87.5 万美元种子轮融资。（芥

末堆） 
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 网易有道成立“成人教育事业部”，成人课程整合至“网易云课堂” 

3 月 3 日，网易有道对外宣布成立“有道成人教育事业部”，并对“网易云课堂”进行品

牌升级。 有道成人教育事业部 整合了有道精品课成人学段、网易云课堂、中国大学 MOOC

等业务及团队，未来将集中资源于成人学段课程的研发。有道精品课成人学段课程及服务将

迁移合并至“网易云课堂”品牌下，网易云课堂曾是网易旗下专注于职业技能提升的在线学

习平台。2019 年，网易云课堂被整合并入网易有道。本次品牌升级意味着网易有道将加码成

人教育赛道，网易云课堂或被有道摆在更重要的位置。网易有道 2020 年 Q3 财报显示，《逻

辑英语》单季销售额同比增长超过 100%，《实用英语》课程销售额同比增长超七倍。Q4 财

报显示，《菲常记忆》自上线，销售额季度复合增长率达 64%。网易云课堂决定采取“自研 

+平台严选精品合作”相结合的方式。具体而言，对于刚需强，且需要深度系统学习的课

程，网易云课堂倾向于自研，以保证学习效果；对于刚需 稍弱的课程，网易云课堂将严选合

作方，并为其提供技术、教学教研和流量支持，与教育创作者一同服务好用户。（芥末堆） 

4 风险提示 

行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。 
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