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[Table_Summary]  本周随笔·新东方在线本月底登陆港交所，将成港股在线教育第一股  

新东方在线于2019年3月14日正式宣布了将于香港联交所上市的计划，股票预

计于3月28日于港交所主板开始进行买卖。新东方在线近年来发展迅速，是在线教

育领域为数不多的实现盈利的公司。新东方在线业务覆盖广，包括大学教育、K12

教育和学前教育，其中大学教育是新东方在线的核心业务。目前在线教育市场仍

然十分分散，尚有充足的提升空间。随着在线用户规模的增加，市场规模将会继

续攀升。同时，近年来国家对于教育信息化的重视程度日益提升，政策红利也将

推动在线教育行业快速发展，行业有望逐步成熟，领军企业效益凸显。因此，建

议关注该行业及其领军企业。 

 行业观点 

教育板块短期而言，由于市场波动加大，板块走势凸显不确定性。建议关注

细分赛道具有代表性的龙头标的。正值业绩披露期，重点关注年报及一季报稳健

增长，业绩确定性强的标的。中长期而言，我们仍坚定看好教育板块。推荐政策

友好度最高的三大细分领域：职业教育（A股培训，港股高教）、教育信息化、早

教。推荐：立思辰、中公教育、三垒股份、佳发教育、新开普。关注百洋股份。

港股关注民生教育、中教控股、新高教集团。 

 板块表现： 

本周，中证教育指数下降1.81%，沪深300上涨2.39%，创业板指上涨0.49%。 

年初至今，中证教育指数上涨23.82%，沪深300上涨31.92%，创业板指上涨32.95%。 

 行业新闻：  

1、教育部长陈宝生：治理校外培训机构，不获全胜不收手；2、深圳招生新

政：公、民办校同步招生，学科竞赛不作参考依据；3、教育部：将逐步推广中小

学编程教育；4、新东方在线宣布于联交所主板上市计划，最高募资18.26亿港元。 

 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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一、 本周随笔·新东方在线本月底登陆港交所，将成港股
在线教育第一股 

新东方在线于 2019 年 3月 14 日正式宣布了将于香港联交所上市的计划，将于 3月 15 日

上午 9时开始于香港公开发售，并于 3月 20日中午 12时截止。股票预计于 3 月 28 日于港交

所主板开始进行买卖。 

新东方在线是科技教育集团新东方旗下子公司，成立于 2005年。前身是新东方设立的网

校，随后成为独立法人，提供线上教育服务。新东方在线近年来发展迅速，公司 15 至 17年分

别实现营业收入 3.34/4.46/6.5亿元，2018年6月-11月30实现营收4.8亿元，同比上升 46.34%；

净利润分别为 5955/9221/8202 万元。2018年 6 月-11月净利润为 3619万元，去年同期为 9022

万元，同比下降 59.87%，主要是受上市费用开支及推出新产品营销费用增加影响。同期上市

的沪江科技 2015-2017 年净亏损分别为 2.8/4.22/5.37亿元，相比之下新东方在线在业绩方面

遥遥领先。 

   新东方在线业务覆盖广，包括大学教育、K12教育和学前教育，其中大学教育是新东方在

线的核心业务，约占总营收的 70%。2017年而该部分付费学生人次约为 85 万，占全部付费学

生人次的 59%，占据了中国大学考试备考市场 8.2%的市场份额。K12教育和学前教育也发展迅

速，公司也积极布局，在全国十个省份 26个城市建立东方优博体验店，投入大量资金开发相

关课程产品。 

根据前瞻产业研究院发布的报告显示，2017年我国在线教育市场规模约为 1600亿元，预

计到 2021年将达到 3000亿元，年均复合增长率为 17%左右。目前在线教育市场仍然十分分散，

根据弗若斯特沙利文报告，2017年，包括沪江、好未来在内的五大在线教育公司的总营收为

16.12 亿，仅占市场份额的 1.67%，新东方在线也只占据 0.63%的市场份额，尚有充足的提升

空间。 

随着在线用户规模的增加，市场规模将会继续攀升。同时，近年来国家对于教育信息化的

重视程度日益提升，政策红利也将推动在线教育行业快速发展，行业有望逐步成熟，领军企业

效益凸显。因此，建议关注该行业及其领军企业。 
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图 1: 2015-2018H1新东方在线营业收入及增速  图 2: 2015-2018H1新东方在线净利润及增速（万元） 

 

 

 

资料来源：新东方在线招股书，民生证券研究院                       资料来源：新东方在线招股书，民生证券研究院 

图 3:2014-2020在线教育市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 
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二、民生教育团队观点及市场走势概览 

（一）行业观点 

教育板块短期而言，由于市场波动加大，板块走势凸显不确定性。建议关注细分赛道具有

代表性的龙头标的。正值业绩披露期，重点关注年报及一季报稳健增长，业绩确定性强的标的。

中长期而言，我们仍坚定看好教育板块。推荐政策友好度最高的三大细分领域：职业教育（A

股培训，港股高教）、教育信息化、早教。推荐：立思辰、中公教育、三垒股份、佳发教育、

新开普。关注百洋股份。港股关注民生教育、中教控股、新高教集团。 

（二）本周市场走势概览 

本周，中证教育指数下降 1.81%，沪深 300上涨 2.39%，创业板指上涨 0.49%。 

年初至今，中证教育指数上涨 23.82%，沪深 300上涨 31.92%，创业板指上涨 32.95%。 

图 4:本周各主要指数涨跌情况（%）  图 5: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 

本周 A股教育板块涨幅居前的五支个股分别是：中国高科、立思辰、东方时尚、文化长城、

开元股份；跌幅居前的五支个股分别是：和晶科技、三盛教育、秀强股份、科大讯飞、世纪鼎

利。 
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图 6:本周 A股教育板块涨幅居前的五支个股（%）  图 7:本周 A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 

本周港股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：希望教育、中国春来、民生教育。 跌幅

居前的三支个股分别是：卓越教育、博骏教育、新高教集团。 

图 8:本周港股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

本周美股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：朴新教育、海亮教育、无忧英语；跌幅居

前的三支个股别是:流利说、达内科技、四季教育。 

图 9:本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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三、本周公告及重要新闻 

（一）重要公告 

A 股公司重要公告 

【佳发教育】2019年第一季度业绩预告 

公司预计报告期内盈利 1250 万元-1450万元，同比增长 68.13%-95.03%。主要系：国

家教育考试信息化建设市场需求量增加，新高考改革逐步实施带动公司智慧教育产品销售，

公司标准化考点业务和智慧教育业务收入增加所致。 

【盛通股份】控股股东、持股 5%以上股东的一致行动人进行大宗交易 

公司控股股东栗延秋的一致行动人贾子裕于 2019年 3月 8日通过深圳证券交易所大

宗交易系统减持 281.16万股公司股份，占公司总股本的 0.87%；贾春琳的一致行动人西

藏信托因信托计划即将到期,于 2019年 3月 8日通过深圳证券交易所大宗交易系统减持

354.3万股公司股份，占公司总股本的 1.09%。本次大宗交易后，公司控股股东栗延秋及

其一致行动人合计持有公司 9560.41万股，占公司股份总数的 29.46%。栗延秋仍为公司

控股股东、实际控制人，本次权益变动不会导致公司控制权发生变更。  

【四通股份】公司实际控制人及其一致行动人、部分股东签署股份转让协议暨权益变动 

公司股东蔡镇城、蔡镇茂、李维香、蔡镇锋、蔡镇通、蔡镇煌、蔡怿旬、蔡怿烁、苏

国荣、蔡培周分别与黄建平、谢悦增、邓建华签署股份转让协议，将其合计持有的公司无

限售流通股 5035.5万股股份（占公司股本总额的 18.88%）以协议转让的方式分别转让给

黄建平、谢悦增、邓建华。 

【视源股份】公司公开发行可转换公司债券网上发行中签率及网下发行配售结果 

本次发行最终确定的网上向社会公众投资者发行的视源转债总计为 101.07万张，即 

1.01亿元，占本次发行总量的 10.73%，网上中签率为 0.02%。本次网下有效申购数量为 

392.46 亿张，共计 3.92兆元，最终向网下申购机构投资者配售的视源转债总计为 785.5

万 张，共计 7.86亿元，占本次发行总量的 83.40%，配售比例为 0.02%。 

【开元股份】出售制造业全资子公司全部股份 

公司为集中资源，更加专注地发展职业教育事业，拟剥离制造业业务，将公司制造业

全资子公司开元有限 100%股权转让给公司控股股东罗建文先生。完成剥离后，开元股份

除履行原已签订但未完成交付的制造业销售订单外，不再从事与开元有限相同的制造业业

务（受开元有限委托的销售订单的交货除外），开元股份主营业务将变为单一的教育培训

业务。 

【三垒股份】公司高级管理人员增持公司股票计划实施完成 

截止 3月 15日，公司高级管理人员黄斌通过二级市场以集中竞价交易方式累计增持

http://www.hibor.com.cn/
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公司股份共计 499.44万股，增持金额为 9216.13万元，占公司总股本的 1.44%。本次增

持前黄斌持股 0股，增持后持股 499.44万股，占公司总股本的 1.44%。 

H 股公司重要公告 

【卓越教育】2018年报公布 

截至 2018年 12月 31日，公司实现收益 14.73亿元人民币，同比增长 29.1%。毛利

为 5.98亿元人民币，同比增长 23.9%。净利为 7397.1万元，同比增长 12.4%。招生人次 59.3

万，同比增长 18.6%。培训中心数目 242个，新开设培训中心 60个，其中 54个分布在大

湾区主要城市（包括广州、佛山、深圳等）。 

【希望教育】收购贵州大学科技学院 

公司通过附属公司与四川特驱教育订立协议，同意从后者手里全资收购五月阳光，作

价 7000 万元。截止公告日，五月阳光拥有捷星慧旅 70%股权，而捷星慧旅又全资持有贵

州大学科技学院。 

（二）重要新闻 

教育部长陈宝生：治理校外培训机构，不获全胜不收手 

教育部长陈宝生在全国政协十三届二次会议教育界别联组会上对业界关心的素质教

育等教育问题予以回应。去年教育部出台了史上最严“减负令”，调研摸排了全国 40万个

校外培训机构，整顿了 27.3万个。陈宝生明确表示，“治理校外培训机构，我们是不获全

胜决不收手。”（芥末堆） 

深圳招生新政：公、民办校同步招生，学科竞赛不作参考依据 

深圳市教育局发布《关于做好 2019年民办学校义务教育招生工作的通知》，对民办学

校招生提出了更加规范、严格的要求。《通知》明确提出，公、民办学校统一平台招生、

民办校不得提前招生、不得收取各类学生简历及获奖证书，学科竞赛成绩不得作为招生依

据。（芥末堆）  

教育部：将逐步推广中小学编程教育 

教育部印发了《2019年教育信息化和网络安全工作要点》，其中明确要推动在中小学

阶段设置人工智能相关课程，逐步推广编程教育。《工作要点》指出，推动大数据、虚拟

现实、人工智能等新技术在教育教学中的深入应用，开展教育信息化 2.0环境下信息化教

学模式的研究与实验，探索跨学科学习(STEAM教育)模式应用，出版基于 3D打印的跨学

科课程教材，继续实施教育信息化教学应用实践共体项目。（蓝鲸财经） 
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新东方在线宣布于联交所主板上市计划，最高募资 18.26亿港元 

新东方在线将于 3月 15日上午 9时开始于香港公开发售，并于 3月 20日中午 12时

截止。股票预计将于 3月 28日于香港联交所主板开始进行买卖，股份将按每手买卖单位

500 股股份买卖，募资额介于 15.3亿港元和 18.26亿港元之间，入场费 5605.93港元。

股票代号为 1797。此次募资将有 30%用于员工招聘及培训活动；约 30%用于选择性地收购

或投资可互补的业务；约 10%用于增加及改善其内容供应及课程开发能力。另外，约 10%

用于改善及实施销售及营销活动；约 10%用于投资改善及升级其技术基础设施；余下 10%

用作营运资金。（芥末堆） 

 

四、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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