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主要内容

1. 渗透率提升抵消人口乏力增长

2. 政策引导新一轮高校扩张

3. 财税角度推演政策——利多大于利空

4. 希望、宇华，教育行业最优投资标的
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1.1 服务3亿人的大行业

技工学校（技校），338万

学历
教育

非学
历教
育

普通高中
2379万人

大专
1104万人

本科
1650万人

中职（中专）
1592万人

初中
4455万

人

小学
1亿人

学前，
4660万

人

2.5-6岁 6-15岁 15-18岁
18岁及以

上

培训 9200万(人次)

资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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1.2 行业增长动力：人口&支付能力

◼ 适龄人口及渗透率影响各个学段在校
生规模。

• K12适龄人口已经企稳

• 高等教育适龄人口2022年触底

◼ 付费能力增长潜力：家庭远大于政府，
支撑未来教育行业的增长。

资料来源：国家统计局，申万宏源研究

家庭教育开支增速远高于政府教育财政开支
增幅

未来10年适龄人口数量将保持平稳 各学段渗透率仍有较大差异
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◼ 人口总量缓慢增长，按照目前生育率
水平，总人口将于2029年前后达到峰
值。

◼ 扭转持续下降的生育率是维持合理人
口结构的关键。生育刺激政策近几年
频繁出台（2015年放开单独二胎政策；
2017年全面放开二胎政策）。

5

1.3 人口危机或是机遇

资料来源：联合国，申万宏源研究 资料来源：统计局，申万宏源研究

联合国就中国人口预测中性假设情况下2029年人口
达到峰值14.4亿

生育率持续下降至1.2%

中国青年人口结构保持稳定

资料来源：联合国，申万宏源研究
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◼ 基础教育适龄人口规模过去10年（2007-2017）降幅达16.7%。将于2021年
触底后缓慢增长至2030年稳定在2.56亿人，增幅4.7%。

◼ 高等教育适龄人口过去10年（2007-2017）降幅17.5%，2022年触底后将稳
定于6400万左右。

6

1.4 教育适龄人口已经触底

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究

历年在校生人数 适龄人口逐渐触底回升
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◼ 在生育政策的刺激下，我们预计基础教育适龄人口将于2022年开始回升，
2030年缓慢恢复到2.56亿人。

◼ 总量几乎不变的情况下，基础教育各个学段在校生人数增减由渗透率决定。

• 我们预计2030年受益渗透率提升，学前教育在校生自2017年4600万增长至5275万
（+14.7%）；高中自2017年2379万增长至3487万（+46.6%）。

• 义务制教育（小学，初中）由于渗透率近乎100%，在校生规模随人口缓慢增长自
2017年1.45亿增长至2030年1.5亿人（+5.5%）。

7

1.5 基础教育在校生以结构变化为主

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究

学前及高中在校生受渗透率提高而增长 学前及高中渗透率仍有提升空间
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◼ 渗透率的提升是高等教育在校生增量的关键驱动因素。

• 我们预计适龄人口大学录取率（毛入学率）在2030年达到68%。

◼ 从渗透率和毛入学率两大维度，各省高校生增量空间差异巨大。

• 中部省份，华南地区提升空间优于西部及东北地区。

8

1.6 高等教育渗透率最为关键

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：各省教育厅，国家统计局，申万宏源研究

高等教育毛入学率2030年达到68%，在
校生近4000万
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◼ 各省份之间人口增量差异巨大：一些省份进入存量博弈，而其他省份仍有增量
空间。

◼ 不同于基础教育，高等教育可以跨省招生，对人才吸引力更大的省市能获得更
大的生源优势，从而实现高校生人数的增长。

9

1.7 人口增长与流动同步影响高教在校生数量

资料来源：各地统计局，国民经济公报，申万宏源研究

2018年各省市人口净流入排行

常住人口 人口增量 自然增长人口 净流入人口 省份 常住人口 人口增量 自然增长人口 净流入人口

广东 11,346.0  177.0     92.8            84.2         青海 603.2       4.9        4.8              0.0           

浙江 5,737.0    80.0      31.0            49.0         山西 3,718.3    16.0      16.0            -           

安徽 6,323.6    68.6      40.3            28.3         河北 7,556.3    36.8      36.8            -0.0          

重庆 3,101.8    26.6      10.7            15.9         甘肃 2,637.3    11.6      11.6            -0.1          

陕西 3,864.4    29.0      17.1            11.9         内蒙古 2,534.0    5.0        6.0              -1.0          

四川 8,341.0    39.0      33.7            5.3           上海 2,423.8    5.8        6.8              -1.0          

湖南 6,898.8    38.7      35.2            3.5           辽宁 4,395.3    -9.6       -4.4             -5.2          

江苏 8,050.7    21.4      18.4            3.0           河南 9,605.0    46.0      53.0            -7.0          

福建 3,941.0    30.0      27.6            2.4           江西 4,647.6    25.6      34.1            -8.5          

广西 4,926.0    41.0      40.0            1.0           湖北 5,917.0    15.0      26.8            -11.8        

海南 934.3       8.6        7.9              0.7           山东 10,047.2  41.2      61.0            -19.8        

天津 1,559.6    2.6        2.0              0.7           北京 2,154.2    -16.5     5.8              -22.3        
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◼ 教育总开支主要来自政府财政，家庭支出作为补充。

• 教育财政经费占比GPD约为4.2%

• 居民教育经费占比GPD约为1.6%

◼ 近5年居民教育开支年均增速为12%远高于财政教育经费开支9%的增速。

• 2013至2018年居民可支配收入增长年均幅度为9.3%，教育支出占比可支配收入的自
2.7%提升至3.3%，2018年居民教育开支近1.45万亿。

10

1.8 居民教育开支相比政府教育开支增速更高

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究

历年教育财政经费&居民教育支出 家庭教育人均开支快速上升
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1.9 中产阶级扩容提供充足支付能力

◼ 中产阶级扩容：据麦肯锡估计中等偏上收入的家庭数量将快速增长，2022年
达到2.3亿户，10年复合增长 率18%。户均可支配收入达到10万，10年复
合增长率3%。

◼ 教育支出占比提升：受益中产人数增加，教育消费支出占比将提升。

资料来源：麦肯锡，申万宏源研究

中等偏上及高收入家庭数量大幅增加， 占比将于
2022年提升至63%（2012年为17%）

中国家庭教育支出占比远低于亚洲邻国
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资料来源: CEIC，申万宏源研究
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2.1 第二轮高校扩招拉开帷幕

◼ 《国家职业教育改革实施方案》的颁布预示职教改革拉开序幕。我们认为职
教改革是涵盖了应用型本科，高职，中职，技校的整个教育系统的改革。我
们判断高职院校扩招及技师院校并入高等序列为改革两大主线。

◼ 职业教育改革的原因——解决人才供需错配：中国高等教育研究型人才培养
占比过重，市场迫切需求的具备实操能力的应用型人才供给不足。对比结构
合理的发达国家如德国，美国高等教育人才结构失衡相当严重。

职教改革涵盖人数广泛

资料来源: 教育部，人社部，申万宏源研究

中国高等教育人才培养结构失衡

资料来源: NCES，德国联邦统计局，国家统计局，申万宏源研究
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2.2 职教改革推动高职扩招

◼ 我们认为以扩大高职院校规模作为职教改革的主要突破口，源于高职院校人
才培养体系同市场结合较为紧密。我们预计专科在校生将于2030年达到
1940万人，规模较2018年1100万人提升约76%。

◼ 我们认为高职扩招为一项长期政策，19年为高职扩招元年。我们预计教育主
管部门将控制本科招生规模，将其增速维持在年均1%的水平。而专科招生
规模的增速将扩大至年均4.5%。专科生占比将从2015年的39%提升至
2030年的51.5%

高职扩招将迅速提升高职在校生规模 高职院校在校生占比显著提升
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2.3 扩招政策落地，学额增长可观

◼ 今年6月上市高校19/20年学年专科（高职）学额均出现大幅增长，增速远
超往年。增量学生的教育需求绝大部分被民办教育所满足。

◼ 专科办学具备优势的学校，招生指标增速更高。我们判断以优异的运营经验
为依托，特色专科院校在办学规模上将迎来更高的成长性。

民办高校招生指标增速远超往年 专科办学优势的学校招生指标增速更高
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资料来源: 中教控股公告，民生教育公告，希望教育公
告，申万宏源研究

资料来源:中教控股公告，民生教育公告，希望教育公告，
申万宏源研究
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2.4 技工院校品牌得以提振，生源扩大是趋势

◼ 技工院校是职教改革的另一重要组成部分。《国家职业教育改革实施方案》将
打通职业资格证书和学历证书互认机制，将增加技工院校对学生及社会群体的
吸引力。

◼ 根据《国家职业教育改革实施方案》及2019年政府工作报告，农民工、退伍
军人、下岗工人皆可成为技工院校招生对象。假设3/4农民工，全部退伍军人
及下岗工人具备初中以上文化学历，我们预计此3类人群将增加技工院校潜在
生源约2.82亿人。

等值转换体系已开始建设

国家资历框架
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◼ 我国财政收入构成——税收和非税收入、土地资产、央企资产和中央社保资金
其中主要税种有流转税，所得税，财产税，资源税及行为税。

◼ 税收分成——流转税，所得税中央和地方按照5:5比例分配。每年收入中53%
归入中央财政，47%归入地方财政。中央财政通过转移支付增加地方政府一般
预算开支，从而获得财权掌控能力。

18

3.1 减税降费趋势明朗

资料来源：财政部，申万宏源研究 资料来源：财政部，申万宏源研究

2017年流转税占全国税收总收入的50% 增值税及企业所得税是税收收入的两大主要来源

流转税, 49.69%

所得税, 30.55%

房产税, 2.38%
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增值税, 39.05%

企业所得税, 

22.25%

个人所得税, 
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消费税, 7.08%

其他, 23.33%

更多细分领域研究报告请关注公众号：搜搜报告（sosoyanbao）获取，行研君微信：sosobaogao



www.swsresearch.com 19

3.2 减税将推动政府财税收入增速下行

◼ 为了提升企业盈利能力，刺激经济增长，一系列的税收减免改革措施将降低中
央和地方政府未来的税收增速。

• 流转税（增值税）和所得税（主要是企业所得税）的占比最大，是减税的主要落脚
点。

• 我们预计经过2012年以来政府对增值税进行了四次调整，增值税（含营业税）占国
内生产总值的百分比自2012年的7.8％下降至2022年的5.8％。同期的企业所得税收
入占GDP比重将从3.88%下降到3.38%。

时间 修正

2012/1/1前
两种不同的税率：17％（标准税率）和13％
（较低税率）

2012/1/1
四种不同的税率，在维持原有税率下，增加
11％（运输）和6％（服务）

2017/7/1 三种不同的税率：将13％的税率降至11％

2018/5/1
两种不同的税率：将之前的税率分别降至16

％，10％和6％

增值税改革一直侧重于降低费率和简化结构

资料来源：财政部，税务总局，申万宏源研究

增值税，企业所得税在改革后占GDP的比重下降

资料来源：财政部，税务总局，申万宏源研究
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3.3 政府收入增长正在放缓

◼ 受减税政策影响，我们预计政府财政收入将于2022年将达到23.3万亿元人
民币，增速从2017年的10.4%下降 这2022年的6.4%。财政收入占GDP的
比重从也相应的从21%下降这18.9％。

◼ 我国财政收入构成中税收收入占据绝对主导地位。我们预计受减税影响政府
税收收入占比将从2007年的89%降至2022年的85％。

◼ 我们预计政府收入占GDP的比重会将至同其他新兴经济同等水平。

资料来源：Wind，申万宏源研究
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3.4 政府赤字比率继续上升

◼ 政府部门支出相对保持韧性。政府支出/收入比率从2007年的97％增加到
2017年的118％，政府进入赤字运营阶段。

◼ 大部分政府预算被用于教育，社会保障，社区，农业，公共服务和医疗保健
等部门。其中教育支出占比最大，常年维持在15%的水平。

赤字比率在过去4年中继续增加

资料来源：Wind, 申万宏源研究

教育费用占总支出约15％，排名第一

资料来源: Wind, 申万宏源研究
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◼ 2017年地方政府的教育支出达到2.86万亿元人民币，而同期中央政府支出
仅为0.155万亿。教育支出占地方政府财政总收入的16.5％，占全国教育支
出总额的95％。

22

3.5 教育支出主要靠地方政府

教育支出占地方政府财政总收入的16.5％

（包括中央政府的转移支付）

资料来源：国家统计局，申万宏源研究

地方政府的教育支出占教育总支出的95％

资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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3.6 地方政府教育投入放缓源自沉重的财政负担

◼ 近几年地方债务总额不断超过财政收入总额。政府负债运营阻止了其提高公共
预算用于应对增长的教育服务的需求。

◼ 2012—2017年教育财政支出五年复合增长率放缓至7.3％相比2007-2012 增速
放缓17.2个百分点。

地方债务总额（政府加准市政债券）/地方财政收入
（地方收入加转移支付）超过100

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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3.7 教育需求增加

◼ 随着渗透率不断提高，K12和高等教育学生入学人数将从2017年的2.59亿
增加到2022年的2,85亿，教育需求呈不断增长的态势。

◼ 由于教学成本刚性增长（主要是教职工工资和学校运营投入），我们政府对
每名学生的教育支出将从2017年的12,328元预计增加到2022年的18,658
元，年复合增长率为8.8%，维持过去平均水平。

学生总数将继续增长

资料来源：国家统计局，申万宏源研究

单名学生教育支出呈上升趋势

资料来源：教育部，申万宏源研究
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3.8 支出增长超过预算，教育赤字持续扩大

◼ 随着学生人数的增加和单个学生支出增加，总的教育开支将从2017年的3.1
万亿元增加到2022年的5.2万亿元。

◼ 随着未来税费减免后政府预算增长放缓，教育赤字将从同期的980亿增加到
6867亿。

2022年教育赤字将近7000亿元人民币

资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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3.9 民办教育节省政府预算

2017
学生总数
（千）

每名学生教育预
算(元)

预算节省
(亿元)

高等教育 6,513 20,299 1,322 

高中 5,285 13,769 728 

初中 5,777 14,641 846 

小学 8,142 10,199 830 

幼儿园 25,723 7,139 1,836 

总计 51,440 10,813 5,562 

◼ 由于向学生家长收取续费而非政府财政补助，民办学校作为补充弥补了教育
支出和预算之间的差距。

◼ 根据我们估计，民办教育为教育财政的减免从2007年的584亿增加到2017

年的5,562亿。

2017年民办教育为地方政府节省了超过5560亿元的预算

资料来源：国家统计局，申万宏源研究

过去十年来民营部门节约的预算增加了近10倍

资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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◼ 民办教育的市场份额（按学生人数）将从2011年的16％增加到2020年的25％。
随着民办学校渗透率的不断提高，我们预计2020年将节省预算7,199亿元人民
币，占同年总支出的16％。

◼ 基于民办教育为政府减少教育开支的角度出发，我们判断地方政府在制定教育
政策是会倾向利好民办教育。

27

3.10 民办教育将进一步缓解地方财政负担

民办教育的市场份额持续增加

资料来源: Frost & Sullivan, 申万宏源研究

私立教育的普及率不断提高，为地方政府节省
更多教育财政支出

资料来源: Frost & Sullivan, 申万宏源研究
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主要内容

1. 渗透率提升抵消人口乏力增长

2. 政策引导新一轮高校扩张

3. 财税角度推演政策——利多大于利空

4. 希望、宇华，教育行业最优投资标的
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4.1 希望教育：高职办学为特色的西部教育龙头

◼ 希望教育拥有15年高等教育运营经验，为西南地区最大高等教育集团，港股
第三大高教公司。截止18年底共经营9所高校，拥有在校生86,033人。

◼ 坚持并购和新建学校两条路径发展模式。上市前先后并购5所院校，并新建4
所学校。拥有丰富的学校并购和运营经验。

◼ 实训型人才培养为特色，专科（高职）在校生比例最高。良好的师资和完备
实训教室配备，为迎接专科扩容提供了坚实基础。我们预计公司是高职扩招
最受益标的。

收入利润增长迅速 高职（专科）在校生占比最高凸显办学特色
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资料来源: 希望教育公告, 申万宏源研究 资料来源: 希望教育公告, 申万宏源研究
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4.2 宇华教育：精细化管理+优秀并购能力

◼ 高等教育+K12学校全学段运营的教育公司。以K12业务为基础，致力于高
校业务的拓展。18年11月共有在校生93,108人，其中高校在校生61,353人。

◼ 精细化管理是一大特色，运营利润高出同类公司一筹。

◼ 并购能力突出，投后管理到位。并购湖南涉外经贸学院，通过一年的运营调
整，利润率大幅回升至40%的正常水平。

经营利润率高于同行，费用率控制优异 投后管理能力突出，并购学校利润增长迅猛

资料来源: 宇华教育公告, 申万宏源研究 资料来源: 宇华教育公告, 申万宏源研究
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附录：估值对照表

31

公司 代码 17A 18 19E 20E 21E 17A 18 19E 20E 21E

港股

枫叶教育 01317 HK Equity 8,514 18.6 16.9 14.7 12.3 10.4 3.2 2.6 2.1 1.9 1.7

宇华教育 06169 HK Equity 10,265 26.0 20.8 14.1 11.8 10.1 3.8 3.3 2.5 2.2 2.0

成实外 01565 HK Equity 8,262 30.3 25.3 16.4 11.9 9.4 3.1 2.9 2.6 2.2 2.2

睿见教育 06068 HK Equity 7,337 32.6 27.1 18.2 14.5 11.8 4.2 4.3 3.3 2.8 2.4

民生教育 01569 HK Equity 5,178 18.8 15.6 11.8 10.1 8.6 1.7 1.5 1.3 1.1 1.0

中国新高教育 02001 HK Equity 4,163 15.9 15.9 10.7 8.4 7.2 2.2 2.1 1.7 1.5 1.3

中教控股 00839 HK Equity 21,080 37.1 na 26.9 21.7 18.0 3.7 na 3.0 2.7 2.4

希望教育 01765 HK equity 1,977 na 32.7 14.2 11.1 9.2 na 1.6 1.5 1.3 1.2

平均  25.6 22.0 15.9 12.7 10.6 3.1 2.6 2.3 2.0 1.8

市值（百万人民

币）

P/E (X) P/B (X)

资料来源：彭博，申万宏源研究

港股教育公司估值表（2019.7.4收盘价为基准）
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Information Disclosure：
The views expressed in this report accurately reflect the personal views of the analyst.  The analyst declares that neither he/she nor his/her associate serves as an officer of 
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recommend the relative weightings of investment. The clients’ decisions to buy or sell securities shall be based on their actual situation, such as their portfolio structures 
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