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註冊地址 開曼群島
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投資評級

推荐

主要股東

股東名稱
侯俊宇 75%

交易資料

收盤價(港元) 5.12

5 日 漲跌幅(%) 7.34

10 日 漲跌幅(%) 15.06

5 日 移動平均(元) 4.87

10 日 移動平均(元) 4.72

10 日 日均成交量(千股) 2,360

報告日期：2023-6-29

中國春來(1969.HK)
政策東風正當時，產融結合迎來收成期

核心觀點
多省份規定營利性高校可以自主制定學費標準，河南省也啟動書面問詢，

預期下半年營利性高教（試運營）有望落地，春來教育已經申報營利性的

選擇，我們認為民辦教育卻與公辦教育一樣具有公益性，判斷其也將獲得

政府的支持，營利性的選擇落地將推動公司持續推進優質教育資源的革

新。

一連串的利好職業/高等教育的政策發佈，特別是《職業教育產教融合賦

能提升行動實施方案(2023—2025 年)》，提出 5 方面 19 條政策措施。

春來教育這產融結合方面早有沉澱，具備產教融合能力，疊加公司下屬學

院之學生就業率遠高於全國平均水準(於 2013 年至 2017 年介乎 77.4%至

78.4%)，有望是產教融合政策下業績增量的得益者。

成長邏輯
中國春來之中期業績保持收入及盈利增長的趨勢，生源區域人口密集而且发

展快速的地区，2022/2023 学年本科课程的总报到率高达 96.7%，连续 3 年

高于 96%，預期 2024/2025 年之在校生人數分別為 143,292/160,650，學費

維持穩定，對應總學費之收入為 19.7/23.7 億人民幣。

公司將進一步加大下屬三間學院擴容，包括：安陽學院原陽校區容量擴大至

25,000 人。完成南京高淳校區的建設，預計未來學生容量達到 25,000 人；

完進一步完善荊州學院的建設，將其容量擴大至 20,000 人。伴隨著南京高

淳校區和安陽學院原陽校區的竣工啟用，未來 3 年內集團學生人數有望突破

14 萬人。

盈利預測
預期 2023/2024 年公司總收入 21.5/25.7 億元，同比增長分別為

42.3%/19.5%，對應毛利 13.5/16 億，毛利率維持 62-63%水平，預期經整

利潤 9.85/13.9 億，同比增速分別 47%/41%,對應每股盈利 0.81/1.15 人

民幣。考慮到中國春來經營往績穩定增長，具備產教融合能力，有望是產

教融合政策下業績增量的得益者，對其未來兩年利潤之樂觀預期下疊加分

紅增長預期，給予中國春來 8 倍 PE，對應 2024 年每股盈利 0.89 港元，

目標價 7.12。

風險提示：校區擴建不及預期；學生人數、學費增長不及預期等
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1 中期業績增長穩定

公司总部设在郑州，办学规模华中第一，全国领先先后在河南、湖

北、江苏举办高校。2023 財年上半年收入同比增長 14.2%至 7.49

億元（人民幣，下同），是由於擴大招生所致。其中學費收入 6.79

億，佔收入比 90.8%，同比增加 14.2%，住宿費收入 6.93 億，佔收

入比 9.3%，同比增加 13.8%。公司收入同比穩定增長，1H2018-2023

年之年復合增長為 25.2%。其中：商丘學院收入 2億，同比+4.3%，

得益於年度平均學費提升。安陽學院收入 2.02 億，同比-1.9%，下

降是由縮減招生所致。商丘學院應用科技學院收入 1.36 億，同比

+14.9%，安陽學院原陽校區收入 0.66 億，同比+102.5%，荊州學院

收入 1.17 億，同比+21.9%，湖北健康職業學院收入 0.26 億，同比

+175.8%，其受益於期間擴大招生所致。

上半年毛利方面為 4.71 億，同比增加 14.9%，高毛利率略有上漲至

62.9%（去年同期 62.5%）水準，上漲主要是由於集團學費及住宿

費收入分別增加 14.2%及 13.9%。得益於收入增速（14.2%）大於成

本增速（13%），整體成本有效控制，公司同期歷年毛利穩步增長，

1H2020-2023 年毛利之復合增長為 40.29%。行政開支由於還需引進

更多的優質教師，提高教師待遇而增加至 1.13 億，同比增加 13.9%。

銷售開支由於招生宣傳的廣告費用增加至 3.5 百萬元，同比增加

43.4%。平均貸款減少導致融資成本同比減少 7.7%至 0.66 億。扣除

以股份為基礎的補償及外匯虧損下經調整利潤為 3.32 億，同比增

加 26%，經調整利潤率為 44.3%，1H2020-2022 年之經調整淨利潤之

復合增長為 55.12%。

圖表 1：同期收入同比增長

資料來源：公司年報數據、華盛證券整理
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圖表 2：歷年同期毛利及毛利率

資料來源：公司年報數據、華盛證券整理

圖表 3：歷年經調整淨利潤及同比增速

資料來源：公司年報數據、華盛證券整理

圖表 4：歷年收入成本及佔收比

資料來源：公司年報數據、華盛證券整理
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截止 2023 年 2 月 28 日，有息負債餘額 19.9 億元，相較上年同期

餘額下降 4.1 億，資本負債率降至 68.3%，較 2022 年 8 月 31 日資

本負債率 91.4%減少 23.1 個百分點。公司還未使用的各類金融機構

授信額度約 38 億，足夠充分覆蓋，保障集團短期健康運營，長期

發展無虞。目前公司的平均融資成本控制在 6.5%以內，相較上年略

有下降，下階段集團會考慮用境外低息貸款來替換境內短期借款，

進一步控制和降低有息負債。

2 中國春來堅定走職/高教盈利性的道路

營利性選擇是市場對民辦高教分類登記管理的痛點，需要各地政府

明確分類登記細則，理順差異化扶持政策來推動營利性民辦高校的

公益性及盈利性並存。《民辦教育促進法》2016 年修訂後，開始實

行營利性學校和非營利性學校分類管理，對高等教育階段學校沒有

過多限制，意味著高等教育學校選擇營利性沒有政策障礙。分類管

理取消營利限制目的在於通過產權激勵，調動社會資本對高等教育

投入的積極性，2021 年修訂的《民辦教育促進法實施條例》作出更

具體的闡釋，同年首批分類登記的民辦高校在上海落地，多省份規

定營利性高校可以自主制定學費標準。

大部分省份在 2022 年前完成營利性登記，規定營利性高校可以自

主制定學費標準，河南省也啟動書面問詢，預期下半年營利性高教

（試運營）有望落地，春來教育已經申報營利性的選擇。我們認為

民辦教育卻與公辦教育一樣具有公益性，判斷其也將獲得政府的支

持，各地普遍提出差別化扶持政策，例如政府購買服務、土地劃撥、

稅費減免等，結合上年 12 月至今年 6 月一系列支持職業及高等教

育的政策，隨著行業標準明朗化，營利性的選擇落地將推動公司持

續推進優質教育資源的革新。

3 2035 擴大內需，利好職業教育

2022 年 12 月國務院出台的《擴大內需戰略規劃綱要（2022－2035

年）》提出，下一步將完善職業技術教育和培訓體系，增強職業技

術教育適應性，鼓勵社會力量提供多樣化教育服務，支持和規範民

辦教育發展。同月中央辦公廳及國務院辦院發佈《關於深化現代職

業教育體系建設改革的意見》，提出探索地方政府和社會力量支持

職業教育發展投入新機制，吸引社會資本、產業資金投入，按照公

益性原則，支持職業教育重大建設和改革項目。鼓勵金融機構提供

金融服務支持發展職業教育；擴大應用型本科學校在職教高考中的

招生規模，以及制定支持職業教育的金融、財政、土地、信用、就

業和收入分配等激勵政策的具體舉措，將符合條件的職業教育項目

納入地方政府專項債券、預算內投資等的支持範圍；支持龍頭企業

和高水準高等學校、職業學校牽頭組建跨區域產教融合共同體。
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一連串的政策發佈的意義在於：1）上層管理者對職教行業表達明

確的支持態度，有利於化解資本市場對職業教育、高等教育領域政

策風險的顧慮。2）職業教育供給側結構性改革的深化，市場一直

擔憂的外延併購模式得到肯定，允許組建跨區域產教融合共同體，

有利於龍頭高教集團內生增長和外延擴張的加速。3）為鼓勵社會

資本進入發展職業教育行業，營造出良好的政策和社會環境，將符

合條件的職業教育項目納入地方政府專項債券、預算內投資等的支

持範圍，對選擇營利性模式的企業更為有利。

4 產教融合再有進展

國家發改委、教育部等八部門聯合印發《職業教育產教融合賦能提

升行動實施方案(2023—2025 年)》，提出 5方面 19 條政策措施，內

容可分為四個維度概述：

4.1 行業規劃方面

到 2025 年國家產教融合試點城市達到 50 個左右，試點城市的突破

和引領帶動作用充分發揮，在全國建設培育 1 萬家以上產教融合型

企業。將於今年下半年啟動遴選第二批 30 個左右國家產教融合試

點城市，推動產教融合試點城市出台扎實有效的改革舉措。支持符

合條件的產教融合型企業上市融資。政策肯定了職業教育的合理性

和可行性，有望解除長期以來市場對職業/高等教育行業的擔憂，

也向產業展示出一個新的投資方向，後續關注政策落地的速度及效

果，並連動市場對目前整個教育板塊低迷的估值出現重估的可能，

特別是在產融結合有一定沉澱及就業率較好的教育企業。

4.2 支持力度方面

新增 200 所左右高職院校和應用型本科院校，對納入儲備項目庫且

符合條件的職業教育產教融合項目通過中央預算內投資予以重點

支持。安排中央預算內投資支援符合條件的產教融合實訓基地建

設，高職院校和應用型本科院校每所支援額度不超過 8000 萬元，

中職院校每所支持額度不超過 3000 萬元。對職業教育提供落地方

案和資金支援，且單個項目支援力度大，能減輕符合條件學校的財

務壓力。

4.3 產教融合-激發資本效率方面

支援和規範社會力量興辦職業教育，通過企業資本投入、社會資本

投入等多種方式推進職業院校股份制、混合所有制革。允許企業以

資本、技術、管理等要素依法參與辦學並享有相應權利。金融政策

方面，鼓勵銀行機構按照“風險可控、商業可持續性”原則支援產

教融合項目和產教融合型企業發展；財稅政策方面，對產教融合型

企業興辦職業教育的投資符合規定的，可按投資額 30%的比例抵免
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當年應繳教育費附加和地方教育附加；土地政策方面，企業投資或

與政府合作建設職業院校、高等學校的建設用地，按要求符合規定

的，可通過劃撥方式供地，鼓勵企業自願以出讓、租賃

方式取得土地。

4.4 未來方向方面

重點行業為新一代資訊技術、積體電路、人工智慧、工業互聯網、

儲能、智慧製造、生物醫藥、新材料等戰略性新興產業，以及養老、

托育、家政等生活服務業等行業。同時鼓勵引導職業院校以產業需

求為導向，改造傳統專業，開設更多新興產業所需專業緊密對接產

業鏈、創新鏈。從教育企業的角度出發，課程及教育資源必須支持

產教融合發展，並有效導入實際應用中，驅動優質企業與職教企業

合作將利好職教企業的課程品質及就業率得以提升，從而吸引學員

報名，實現良性產學循環。

中國春來這產融結合方面早有沉澱，1）與 700 多家企業密切合作，

提供實習和培訓，包括阿裡，騰訊，寧德時代等新興產業龍頭。2）

面向就業市場的課程，設計具有定制的實訓課程，從而滿足企業的

特定需求，並持續更新課程，以更好地為學生做好準備，例如對應

近期放寬的一孩政策，商丘學院新增學前教育專業；安陽學院建立

航空工程學院，以捕捉當地航空產業的人才需求，與行業未來及國

家戰略一致。3）以就業為導向的教學資源，邀請企業的技術專家

到學院授課。此外下屬學院進行全方位的職業培訓，其中商丘學院，

在奧托立夫（中國）汽車方向盤有限公司設立培訓中心蘇州高博應

諾資訊科技有限公司共同開發實訓課程與多家企業合作建立106個

實訓中心。安陽學院，與浙江衡信教育科技有限公司訂立合作協定

與達內科技設立聯合實訓計畫在培訓中心提供職場模擬培訓課程。

得益於產融結合的有效實踐，公司下屬學院之學生就業率遠高於全

國平均水準(於 2013 年至 2017 年介乎 77.4%至 78.4%)，近三年由

於疫情原因，導致就業率有所下降,但仍然非常優秀。

圖表 5：中國春來之學生就業率

資料來源：公司中期演示材料、華盛證券整理
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5 納入 ETF 指數及啟動分紅將提高市場關注度

6 月 15 日公司正式被納入中國教育指數 ETF(513360)，全稱博時中

證全球中國教育主題交易型開放式指數證券投資基金(QDII)，是緊

密跟蹤中證全球中國教育主題指數(人民幣）的指數基金，獲納入

教育指數意味著該股將有機會獲更多資金青睞。此外公司 2022 年

首次分紅，派息 0.11 港幣/股，我們預期隨著公司的資本開支下降，

現金流持續改善及淨利潤穩定增長下2023年將持續進行股息分派，

並大概率加分紅大力度。

6 寬鬆環境下長期貸款助力負債率及成本雙降

以往國有四大行較少向民營教育企業放貸，自三紅先後對房地產融

資的替換效應，銀行認為教育行業是優質現金流資產，所主動找到

中國春來，並成功首次獲得中國銀行南京分行 7 個億的人民幣的貸

款授信，後續工行等大型銀行也相繼接觸，從四大行得到的授信成

本相較於地方銀行及融資租賃大幅降低，有利於改善公司的融資結

構及降低中長期融資成本。

7 穩步推進校區擴容，海外項目盤活存量需求

2023 年 2 月 28 日止在校生總數 103,931 人（未並表的天平學院人

數），同比增長 5.6%，5 年復合增長 15%，若包含未並表的天平學院，

總在校生人數約為 113,931 人。未來將進一步加大下屬三間學院擴

容，包括：進一步完善安陽學院原陽校區的基礎設施，擴大約

400,000 平方米，將其容量擴大至 25,000 人。完成南京高淳校區的

建設，預計未來學生容量達到 25,000 人；完成收購荊州學院的行

政程式後，建設一個約 660,000 平方米的新校區，進一步完善荊州

學院的建設，將其容量擴大至 20,000 人。伴隨著南京高淳校區和

安陽學院原陽校區的竣工啟用，未來 3 年內集團學生人數有望突破

14 萬人。

公司積極關注海外教育的投資機會，目標是盤活存量在校生對海外

教育項目的需求，為擴大海外教育營運的業務計劃公司正在以各種

潛在合作形式與若干經驗豐富及聲譽卓著的海外教育服務供應商

溝通或磋商，包括與外國教育機構合作組織國際班或課程的合作；

適時投資或收購海外教育業務；持有海外知識產權，並許可國際合

夥人使用該等知識產權等。
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8 盈利預測及投資建議

8.1 盈利預測

中國春來之中期業績保持收入及盈利增長的趨勢，生源區域人口密

集而且发展快速的地区，2022/2023 学年本科课程的总报到率高达

96.7%，连续 3 年高于 96%，2021/2022 学年年终就业率为 91.4%，

新生進入及人才輸出效率均远高于全国平均水平。預期 2024/2025

年之在校生人數分別為 143,292/160,650，學費維持穩定，對應總

學費之收入為 19.7/23.7 億人民幣（下同），住宿費方面基本保持

穩定，對應收入為 1.82/2.07 億，預期 2023/2024 年公司總收入

21.5/25.7 億元，同比增長分別為 42.3%/19.5%，對應毛利 13.5/16

億，毛利率維持 62-63%水平。運營開支方面，銷售開支分別為

0.08/0.12 億，佔收入比分別為 0.39%/0.49%，行政開支因擴張優

質教師團隊加速分別為 2.87/3.7 億，佔收入分別為 13.3/14.5%，

財務費用分別為 1.16/1.29 億，佔收入比分別為 5.4%/5%，預期經

調整利潤 9.85/13.9 億，同比增速分別 47%/41%,對應每股盈利

0.81/1.15 人民幣。

圖表 6：總校生人數

資料來源：公司中期演示材料、華盛證券整理
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圖表 7：中國春來教育之收入預測

資料來源：公司公告、華盛證券整理
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8.2 投資建議

職業/高等教育服務屬剛性需求,在連翻出出台的行業新政加持下，

從資本、人才、產業等領域進一步為職教發展提供支持，進一步強

化市場對於職業教育板塊的投資信心，特別是產教融合的指引下，

行業未來的發展路徑清晰，造就盈利的可見性，板塊估值有望繼續

迎來修復。

由於擴招集中於地方舉辦的院校，在政府減稅降費的背景下，地方

政府的辦學經費相對緊張，政府層面在經濟下行的環境下也希望民

辦學校能吸收更多的生源或專升本教育，既延緩失業率也緩解地方

辦學經費。我們預期民辦學校將成為新增高等教育需求的主要承接

方，隨著政策對營利性教育的定位清晰並提供支援政策，具有規模

增長潛力，及商業模型可複製下民辦高校持續擴張。

我們認為開設新校及校內擴容是中國春來擅長的增長路徑，模式具

有可複製性，隨著 2023 公司外延布局进一步确认：南京高淳校区

的建设一期已完成，计划 9 月启用集团安阳学院原阳校区正式启用

进一步确认在华中、华东及中部区域战略布局，我們預期公司在華

中地區的優勢更為鞏固。此外，其早著先機佈局產教合一的辦學模

式，並擁有持續高於全國平均水平的就業率。考慮到中國春來經營

往績穩定增長，具備產教融合能力，有望是產教融合政策下業績增

量的得益者，對其未來兩年利潤之樂觀預期下疊加分紅增長預期，

給予中國春來 8 倍 PE，對應 2024 年每股盈利 0.89 港元，目標價

7.12。

圖表 8：中國春來教育之財務預測一

資料來源：公司招公告、華盛證券整理
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圖表 9：中國春來教育之財務預測二

資料來源：公司公告、華盛證券整理

圖表 10：中國春來教育之財務預測三

資料來源：公司公告、華盛證券整理
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