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 职教大发展是经济结构调整、产业升级背景下的必然趋势，在此洪流中，应用
型本科高校、中高等职业院校、职业教育培训企业均将受益于行业红利，大型
职教龙头有望形成。推荐关注职业教育培训和高等教育两大受益方向。 

▍职业教育：规模直指万亿，学历/非学历齐头并进。根据弗若斯特沙利文的数据（引

自中国东方教育招股说明书），2017 年中国职业教育市场总收入 7,681 亿元，预

计 2022 年将突破万亿，五年 CAGR 6.7%。其中学历和非学历职业教育 2017 年市

场规模分别为 4,589 亿元和 3,092 亿元，至 2022 年 CAGR 分别为 7.0%和 6.3%。

2017 年中国接受职业教育的人数为 8,962 万，十年间不断起伏，2009 年达到峰值

9,427 万人。近 10 年来每年接受学历与非学历职业教育的人数比基本维持在 4:6。 

▍中等职业教育：扩招非应届毕业生是核心发力方向。截至2017年，中等职业教育和普

通高中的在校生分别为1,592万人和2,375万人，高中阶段教育职普比为1:1.5。适龄

人口减少背景下，普高招生规模保持稳定，使得中职招生规模趋降。2017 年当年招生

数为 582万，占高中阶段教育 42.1%。2020年目标中职教育在校生达到1,870万人、

职普比大体相当，意味着扩招非应届毕业生是中等职业教育未来的主要发力方向。 

▍高等职业教育：专科层次规模扩张，本科层次教育试点。2017 年中国普通专科

在校生人数为 1,105 万，2019 年高职院校大规模扩招 100 万人的做法与 2020

年高职教育在校生达到 1,480 万人的目标相契合。近几年本科人数虽然保持快速

扩张，但存在严重的结构性人才不足的问题，学生就业压力增大，但用工市场技

术性人才十分短缺。职业教育试点对提高学生专业技能、匹配经济转型背景下的

用工需求具有极大的现实意义，也是国家推动职业教育发展的根本目的所在。 

▍非学历职业教育：考试培训规模大，技能教育增速快。2013~2017 年中国职位

空缺与求职者的比例由 1.09 上升至 1.16，至 2020 年预计会进一步提高到 1.20，

人才供需失衡为职业教育发展创造巨大市场潜力。2017 年中国参与非学历职业

教育的人次为 5,466 万，其中资格和岗位证书培训人次合计 2,227 万。2017 年

中国非学历职业教育市场总收入 3,092 亿元，职业考试培训和职业技能教育市场

规模分别为 2,112 亿元和 980 亿元，五年 CAGR 预计为 4.1%和 10.5%。 

▍风险因素：政策调整不及预期，行业竞争加剧的风险。 

▍投资策略。2019 年支持职业教育发展的政策文件频出，建议积极配置职业教育

板块分享行业红利。职业教育相关的主要包括高等教育和职业教育培训两大方

向，职业教育培训推荐龙头中公教育，关注即将上市的中国东方教育；高教过渡

期结束后选择成为营利性机构将有一定的成本上升，但影响有限，建议继续配置：

中教控股、希望教育、民生教育等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 收盘价 
EPS（元） PE 

评级 
2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中公教育 12.22 0.19 0.26 0.32 64 47 38 买入 

中教控股（HK） 11.70 0.33 0.42 0.47 31 25 6 买入 

希望教育（HK） 1.03 0.025 0.07 0.08 36 14 11 买入 

民生教育（HK） 1.43 0.09 0.10 0.11 14 13 14 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 7 日收盘价；A 股股价、EPS 单位

CNY；港股股价单位 HKD，EPS 单位 CNY，港币汇率 0.89。 

 

教育行业 

评级 强于大市（维持） 

景气趋势 职业教育↑ 
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▍ 职业教育：规模直指万亿，学历/非学历齐头并进 

职业教育体系包含学历职业教育和非学历职业教育两大类型。学历职业教育根据所处

阶段不同分为中等和高等职业教育，参与学历职业教育的学生毕业后可以取得相应的学历

证书。非学历职业教育可分为职业技能教育和职业考试培训两类，以获得就业技能、备考

资质证书及招录为主要目的，典型的非学历职业教育培训机构包括新东方烹饪学校、中公

教育，等等。 

图 1：中国职业教育体系 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（引自中国东方教育招股说明书），教育部，中信证券研究部 

根据弗若斯特沙利文预测，2017 年中国职业教育市场总收入 7,681 亿元，预计至 2022

年 5 年 CAGR 6.7%。其中学历和非学历职业教育 2017 年市场规模分别为 4,589 亿元和

3,092 亿元，分别占比 59.7%和 40.3%，至 2022 年预计分别可以达到 6,432 亿元和 4,191

亿元，五年 CAGR 分别为 7.0%和 6.3%。中国职业教育市场在政策大力支持背景下，规模

将快速突破万亿。 

图 2：2013 年~2022 年中国学历职业教育市场总收入（含预测） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（含预测，引自中国东方教育招股说

明书），中信证券研究部 

 
图 3：2013 年~2022 年中国非学历职业教育市场总收入（含预测） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（含预测，引自中国东方教育招股说

明书），中信证券研究部 
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2017年中国接受职业教育的人数为 8,962万，结合以上收入数据，年人均学费约 8,571

元。我们用“在校人数”和“注册人数”来分别代表当年接受学历和非学历类职业教育的

人数，2017 年接受学历和非学历职业教育的人数分别为 3,460 万人和 5,466 万人。回顾

2008~2017 年近十年数据，受适龄人口趋减、招生规模变化等各种因素影响，中国每年接

受职业教育的人数有所起伏，峰值出现在 2009 年，达到 9,427 万人。但同时我们也发现，

近 10 年来每年接受学历与非学历职业教育的人数比基本维持在 4:6，十分稳定。 

图 4：2008 年~2017 年中国每年接受职业教育的人数情况 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

▍ 学历职业教育：扩大招生规模，提高发展质量 

学历职业教育中着重关注中等职业教育和专科两部分。中国学历教育体系中涉及职业

教育的主要有职业初中、中等职业教育、专科、部分本科。至 2017 年，职业初中在校人

数已经减少至 2,738 人，而本科层次职业教育人数没有官方披露，预计规模有限。中等职

业教育 2017 年在校生 1,592 万人，其中普通中专、成人中专、职业高中、技工学校分别

占比 44.8%、8.0%、26.0%、21.1%。专科在校生 1,867 万人，其中普通、成人、网络专

科人数各自占比 59.2%、15.3%、25.6%。 

图 5：中国各级学历教育分布情况 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部绘制 
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中等职业教育：扩招非应届毕业生，职普比例大体相当 

通过梳理从 2010 年至今的政府系列文件所提到的中等职业教育发展预期来看，在受

众人数方面有两个目标：（1）2020 年中等职业教育在校生达到 1,870 万人；（2）保持高

中阶段教育职普比大体相当。值得注意的是，早期“十二五”等文件对 2015 年中职在校

生的预期是达到 2,250 万人，而实际仅为 1,567 万人，相差 683 万人。最新的 2022 年中

职在校生目标其实相比之前 2,350 万人的预期也下调了 480 万人。 

表 1：2010 年至今中等职业教育发展的目标阐述 

时间 文件 发展目标 

2010 年 
《国家中长期教育改革和发展规划纲要》

（2010-2020 年） 

中等职业教育在校生： 

2015 年达到 2,250 万人， 

2020 年达到 2,350 万人 

2012 年 《国家教育事业发展第十二个五年规划》 

中等职业教育在校生： 

2015 年达到 2,250 万人 

（注：2015 年实际中职在校生 1,567 万） 

2014 年 《国务院关于加快发展现代职业教育的决定》 
中等职业教育在校生： 

2020 年达到 2,350 万人 

2017 年 《国家教育事业发展“十三五”规划》 

中等职业教育在校生： 

2020 年达到 1,870 万人 

（注：相比之前调低 480 万） 

2019 年 《国家职业教育改革实施方案》 

提高中等职业教育发展水平： 

保持高中阶段教育职普比大体相当 

（注：2017 年高中阶段在校生职普比为 1：1.5） 

资料来源：国务院，教育部，中信证券研究部整理 

中职在校生人数 2015 年的不及预期和 2020 年的目标下调，我们认为与适龄人口减

少、高中阶段教育入学率相对饱和有很大关系。从 2008 年到 2017 年的十年间，初中阶

段的毕业生人数由 2,070 万降低到 1,410 万，减少了 660 万。与此同时，高中阶段教育入

学率（=当年初中阶段教育毕业生人数/高中阶段教育招生人数）从 2004 年 64.4%提升至

2017 年 98.0%。在高中阶段教育入学率趋近饱和背景下，适龄人口趋于减少将使得中等

职业教育在校生的规模扩张受限。 

图 6：2004 年~2017 年高中阶段教育入学率 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 注：高中阶段教育入学率=当年高中阶段教育招生数/初中阶段教育毕业数 
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普高招生人数几乎不变，中等职业教育招生波动较大。具体从招生端来看，普通高中

的每年招生数相对稳定，波动幅度大致在 50 万人以内；而中等职业教育招生数变化十分

剧烈，2004~2009 年的五年时间里，招生数由 566 万人快速提升到 874 万人，增长 54.4%。

与此同时，中等职业教育招生占比从 40.8%提升到 51.3%，2009 年首次超过普通高中招

生占比。2010~2017 年，由于适龄人口减少，而普通高中的招生人数基本维持不变，中等

职业教育招生人数迅速回落，至 2017 年当年招生数为 582 万，占高中阶段教育的 42.1%。 

图 7：2004 年~2017 年中国高中阶段教育招生人数 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

 
图 8：2004 年~2017 年中国高中阶段教育招生人数占比 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

扩招非应届毕业生是中等职业教育未来的核心发力方向。截至 2017 年，中等职业教

育和普通高中的在校生分别为 1,592 万人和 2,375 万人，高中阶段教育职普比为 1:1.5。

如果要实现 2020 年中职教育在校生达到 1,870 万人以及职普比大体相当的目标，在适龄

人口相对稳定、普通高中招生相对稳定的背景下，扩招非应届毕业生是中等职业教育未来

的主要方向。2019 年的《国家职业教育改革实施方案》中也明确提到“积极招收初高中

毕业未升学学生、退役军人、退役运动员、下岗职工、返乡农民工等接受中等职业教育”。

中等职业教育会成为义务教育阶段以后提高全民整体素质和职业技能的重要实现途径。 

图 9：2004 年~2017 年中国高中阶段教育在校人数 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

 
图 10：2004 年~2017 年中国高中阶段教育在校人数占比 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 
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高等职业教育：专科层次规模扩张，本科层次教育试点 

2010 年至今，主要有三个政府文件提到了高等职业教育发展的学生人数目标，分别

是《国家中长期教育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》《国务院关于加快发展现代职

业教育的决定》和《2019 年政府工作报告》。其内容主要可以概括为两点：2019 年高职院

校大规模扩招 100 万人；2020 年高等职业教育在校生达到 1,480 万人。根据我们的理解，

其中对 2020 年设定的在校生目标对象应该是“普通专科层次职业教育”，而不含成人专科

和网络专科。 

表 2：2010 年至今高等职业教育发展的目标阐述 

时间 文件 发展目标 

2010 年 
《国家中长期教育改革和发展规划纲要》

（2010-2020 年） 

高等职业教育在校生： 

2015 年达到 1,390 万人， 

（注：2015 年普通专科实际在校生 1,049 万人） 

2020 年达到 1,480 万人 

2014 年 《国务院关于加快发展现代职业教育的决定》 

专科层次职业教育在校生： 

2020 年达到 1,480 万人； 

本科层次职业教育在校生： 

2020 年达到一定规模 

2017 年 《国家教育事业发展“十三五”规划》 

普通本专科在校生： 

2020 年达到 2,655 万人 

（注：经计算普通本科在校生达到 1,175 万人） 

2019 年 《国家职业教育改革实施方案》 

完善高层次应用型人才培养体系： 

推动具备条件的普通本科高校向应用型转变， 

开展本科层次职业教育试点 

2019 年 《2019 年政府工作报告》 
高职院校招生： 

2019 年大规模扩招 100 万人 

资料来源：国务院，教育部，中信证券研究部整理 

为什么《2019 年政府工作报告》提出 2019 年专科层次职业教育院校要大规模扩招

100 万人？ 

扩招计划与前期制定的 2020 年专科在校生规模目标相契合。根据最新的统计数据，

2017 年中国普通专科在校生人数为 1,105 万，离 2020 年在校生人数达到 1,480 万的目标

相差 375 万人。如果想要达到或者接近这一前期制定的专科在校生人数目标，则今明两年

高职院校必然要进行大规模扩张。因此，2019 年高职院校大规模扩招 100 万人的做法则

是情理之中了。同时，我们预计相比 2019 年，2020 年高职院校仍将保持甚至进一步扩大

招生规模。 

高等教育毛入学率不足 50%，使高职院校大规模扩招具备现实空间。从 2004 年至

2017 年，中国的高等教育毛入学率由 19%逐步提升至 46%。该高等教育包括了研究生、

普通本专科、成人本专科、网络本专科、高等教育自学考试本专科等各种形式的高等教育。

此次高职院校大规模扩招，鼓励更多应届高中毕业生和退役军人、下岗职工、农民工等报

考，体现了政府加快发展现代职业教育的决心。更多的人接受高等职业教育，对个人就业、

产业发展均存在诸多益处。 
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图 11：2004 年~2017 年中国专科在校生人数 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 注：2020 年的专科在校生规模目标指的是普通专科 

为什么《国家职业教育改革实施方案》提出推动具备条件的普通本科高校向应用型转

变，开展本科层次职业教育试点？ 

近年本科招生扩张速度远超专科，职业教育试点利于缓解就业压力、解决高技能人才

短缺。“十三五”规划提到“2020 年普通本专科在校生达到 2,655 万人”，结合“普通专

科在校生达到 1,480 万人”来看，2020 年普通本科在校生需达到 1,175 万人。2017 年的

统计数据显示，普通本科在校生为 1,649 万人，已经超出 2020 年的预期人数。近 15 年来

本科招生人数扩张迅猛，自 2009 年至今普通本科招生人数一直高于专科，至 2017 年普通

本科和专科的在校生比例为 6:4。近几年本科人数虽然保持快速扩张，但存在严重的结构

性人才不足的问题，学生就业压力不断增大，但用工市场技术性人才十分短缺。职业教育

试点对提高学生专业技能、适应未来工作需求，匹配经济转型背景下的用工需求具有极大

的现实意义。 

图 12：2004 年~2017 年中国普通本科在校生人数 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

 
图 13：2004 年~2017 年中国普通本专科招生人数占比 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 
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▍ 非学历职业教育：考试培训规模大，技能教育增速快 

人才供需失衡为职业教育发展奠定巨大市场潜力。根据人力资源和社会保障部监测的

100个城市的就业市场统计，2013~2017年职位空缺与求职者的比例由 1.09上升至 1.16。

主要由两方面原因共同促成，一是求职者职业技能不足而难以匹配岗位要求，二是中国劳

动年龄人口呈现逐步减少趋势。2017 年中国劳动年龄人口为 9.98 亿，相较 2013 年减少

750 万。根据弗若斯特沙利文预测，至 2020 年中国职位空缺与求职者的比例可能会进一

步提高到 1.20。劳动市场对于熟练技术人才的巨大需求将会促进职业教育的蓬勃发展。 

图 14：2013 年~2017 年中国人才需求与供给分析 

 

资料来源：人社部，弗若斯特沙利文（引自中国东方教育招股说

明书），中信证券研究部 注：人才需求与供给分析是中国 100 个

城市的职位空缺与求职者比例 

 
图 15：2013 年~2022 年中国劳动年龄人口（含预测） 

 

资料来源：统计局，弗若斯特沙利文预测（引自中国东方教育招

股说明书），中信证券研究部 注：劳动年龄人口定义为 15 岁至

64 岁的人群 

2017 年中国非学历职业教育市场总收入 3,092 亿元，其中职业考试培训规模更大、

职业技能教育增速更快。职业考试培训和职业技能教育的市场规模分别为 2,112 亿元和

980 亿元，过去 5 年的 CAGR 分别为 5.1%和 11.7%。至 2020 年，职业考试培训和职业

技能教育的收入有望分别达到 2,577 亿元和 1,614 亿元，占非学历职业教育市场的 61.5%

和 38.5%，预计未来 5 年 CAGR 分别为 4.1%和 10.5%。 

图 16：2013 年~2022 年中国职业考试培训市场总收入（含预测） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（含预测，引自中国东方教育招股说

 
图 17：2013 年~2022 年中国职业技能教育市场总收入（含预测） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文预测（含预测，引自中国东方教育招
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明书），中信证券研究部 股说明书），中信证券研究部 

2017 年中国参与非学历职业教育的人次为 5,466 万，其中资格和岗位证书培训人次

合计 2,227 万。我们将教育部非学历教育统计中的高等教育进修培训和中等职业教育注册

人数加总，记为当年接受非学历职业教育的人数。总体来看，每年接受非学历职业教育的

人次波动不大，大致在 5,500 万人左右；但其中资格及岗位证书培训人次占比提升明显，

至 2017 年，资格证书、岗位证书、其他培训人次占比依次为 17.4%、23.3%、59.3%。 

图 18：2005 年~2017 年中国非学历职业教育培训人次 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

 
图 19：2017 年中国非学历职业教育培训人次细分占比 

 

资料来源：教育部，中信证券研究部 

▍ 民办高教迎政策机遇，职教龙头呼之欲出 

2019 年以来，各类教育政策文件多次提及职业教育。从《国家职业教育改革实施方

案》到《中国教育现代化 2035》《加快推进教育现代化实施方案（2018－2022 年）》和《2019

年政府工作报告》，各个文件均体现了对国家职业教育的高度重视，职业教育迎来大发展

的预期十分确定。 

表 3：近期部分政策中关于职业教育的条款比较 

《国家职业教育改革实施方案》 
《中国教育现代

化 2035》 

《加快推进教育现代化实施方

案（2018－2022 年）》 
《2019 年政府工作报告》 

总体阐述 具体要求 
2035 年主要发展

目标 

推进教育现代化的十项重点任

务 
多管齐下稳定和扩大就业 

  
职业教育服务能

力显著提升 
三、深化职业教育产教融合 

加快发展现代职业教育，既有利

于缓解当前就业压力，也是解决

高技能人才短缺的战略之举 

完善国家

职业教育

制度体系 

1.健全国家职业教育制度框架 

2.提高中等职业教育发展水平 

3.推进高等职业教育高质量发展 

4.完善高层次应用型人才培养体系 

 

构建产业人才培养培训新体系，

完善学历教育与培训并重的现

代职业教育体系，推动教育教学

改革与产业转型升级衔接配套 

1.改革高职院校办学体制，提高

办学质量 

2. 改革完善高职院校考试招生

办法，鼓励更多应届高中毕业生

和退役军人、下岗职工、农民工

等报考，今年大规模扩招 100

万人 

构建职业

教育国家

标准 

1.完善教育教学相关标准 

2.启动 1+X 证书制度试点工作 

3.开展高质量职业培训 

 建立健全职业教育制度标准，制

定并落实职业院校生均拨款制

度 

加快学历证书和职业技能等级

证书互通衔接 
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《国家职业教育改革实施方案》 
《中国教育现代

化 2035》 

《加快推进教育现代化实施方

案（2018－2022 年）》 
《2019 年政府工作报告》 

总体阐述 具体要求 
2035 年主要发展

目标 

推进教育现代化的十项重点任

务 
多管齐下稳定和扩大就业 

  
职业教育服务能

力显著提升 
三、深化职业教育产教融合 

加快发展现代职业教育，既有利

于缓解当前就业压力，也是解决

高技能人才短缺的战略之举 

4.实现学习成果的认定、积累和转换 

促进产教

融合校企

“双元”育

人 

1.坚持知行合一、工学结合 

2.推动校企全面加强深度合作 

3.打造一批高水平实训基地 

4.多措并举打造“双师型”教师队伍 

 健全产教融合的办学体制机制，

坚持面向市场、服务发展、促进

就业的办学方向，开展国家产教

融合建设试点 

 

建设多元

办学格局 

1.推动企业和社会力量举办高质量

职业教育 

2.做优职业教育培训评价组织 

 

 
支持企业和社会力量兴办职业

教育 

完善技术

技能人才

保障政策 

1.提高技术技能人才待遇水平 

2.健全经费投入机制 

 

 

1.中央财政大幅增加对高职院

校的投入，地方财政也要加强支

持 

2.设立中等职业教育国家奖学

金 

3.扩大高职院校奖助学金覆盖

面、提高补助标准 

 

加强职业

教育办学

质量督导

评价 

1.建立健全职业教育质量评价和督

导评估制度 

2.支持组建国家职业教育指导咨询

委员会 

 

  

做好改革

组织实施

工作 

1.加强党对职业教育工作的全面领

导 

2.完善国务院职业教育工作部际联

席会议制度 

 

建立国务院职业教育工作联席

会议制度 
 

资料来源：国务院，教育部，中信证券研究部整理 

目前已上市的职业教育相关公司列表如下，其中 A 股以职业培训为主，港股以高等教

育为主。 

表 4：职业教育和高等教育相关标的梳理 

板块 代码 简称 简介 

职业教育 002659.SZ 世纪鼎利 公司以 IT 职业教育及实训作为主营业务之一，目前旗下拥有 20 多家鼎利学院 

职业教育 002374.SZ 洪涛股份 公司旗下拥有多个职业教育培训平台，同时成功收购四川城市职业学院 

职业教育 002194.SZ 东方时尚 公司是我国驾驶培训第一股 

职业教育 000812.SZ 开元股份 公司收购恒企教育 100%股权和中大英才 70%股权，涉足职业教育培训领域 

职业教育 000735.SZ 百洋股份 公司收购 CG 教育龙头火星时代成功转型职业教育领域 

职业教育 300044.SZ 中国高科 公司逐步剥离非教育业务，发展成为引领教育创新、提供终身教育的大型职业教育集团 

职业教育 002093.SZ 华媒控股 公司收购中教未来 60%股权，中教未来是以职业教育为核心的综合性教育集团 

职业教育 000721.SZ 中公教育 公司收购中公教育 100%股权，置出原有业务资产，转型职业教育 

职业教育 600455.SH 神州泰岳 公司旗下泰岳教育专注“互联网+”领域人才培养体系 

职业教育 AMBO.A 安博教育 公司的业务涉及基础教育服务、职业教育服务、企业培训等领域 

职业教育 STG.N 尚德机构 公司主营业务涉及领域包括证书培训、学历培训。 

职业教育 TEDU.O 达内科技 公司是中国 IT 培训龙头，致力于培养 Java、C++、软件测试等课程方向中高端软件人才 

高等教育 2779.HK 中国新华教育 公司旗下营运两所学校，新华学院(民办正规大学)和新华学校(民办中等职业学校) 
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板块 代码 简称 简介 

高等教育 2001.HK 新高教集团 公司是中国领先民办高等教育集团，拥有云南工商学院和贵州工商职业学院等学校 

高等教育 0839.HK 中教控股 公司是中国领先大型民办高等教育集团，运营数所最顶尖及久享盛誉的民办高等教育机构 

高等教育 1765.HK 希望教育 公司是全国第二大的民办高等教育集团，旗下拥有三所独立学院、五所专科学校 

高等教育 1969.HK 中国春来 公司是中国河南地区最大的民办教育集团之一，在河南经营三所院校 

高等教育 1569.HK 民生教育 
公司扎根重庆，已发展成国内最大的民办高等教育集团之一，目前拥有四所高等院校，并在

山东、安徽、重庆继续布局 

高等教育 1890.HK 中国科培 公司地处广东肇庆，目前拥有广东理工学院（本科）和肇庆学校（中职）两所学校 

职业教育 0667.HK 中国东方教育 
公司是中国最大的职业技能教育提供商，覆盖烹饪技术、信息技术及互联网技术以及汽车服

务三个领域的培训业务 

资料来源：wind，中信证券研究部 注：标黑公司为中信证券正式覆盖标的 

我们认为，职教大发展是经济结构调整、产业升级背景下的必然趋势，在此洪流中，

应用型本科高校、中高等职业院校、职业培训企业将迎来发展机遇，大型职教龙头有望形

成。目前上市高教企业、职业培训企业均是行业中的优秀企业，具备成为示范性职业教育

集团的天然基础，但目前规模还普遍较小，具备成长空间。建议积极配置职业教育板块分

享行业红利，职业教育相关的主要包括高等教育和职业教育培训两大方向，职业教育培训

推荐龙头中公教育，关注即将上市的中国东方教育；高教过渡期结束后选择成为营利性机

构将有一定的成本上升，但影响有限，建议继续配置：中教控股、希望教育、民生教育等。 

表 5：重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 收盘价 
EPS PE 

评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

中公教育 12.22 0.19 0.26 0.32 64 47 38 买入 

中教控股（HK） 11.70 0.33 0.42 0.47 31 25 6 买入 

希望教育（HK） 1.03 0.025 0.07 0.08 36 14 11 买入 

民生教育（HK） 1.43 0.09 0.10 0.11 14 13 14 买入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 7 日收盘价；A 股股价、EPS 单位 CNY；港

股股价单位 HKD，EPS 单位 CNY，港币汇率 0.89。 

▍ 风险因素 

政策调整不及预期，行业竞争加剧的风险。 

▍ 相关研究 

 

《2019 年政府工作报告》解读教育篇——重点部署职业教育 (2019-03-05) 

《中国教育现代化 2035》点评：重点关注职业教育和教育信息化 (2019-02-25) 

新高教做空事件对教育行业的影响点评：空城研究做空报告缺乏常识和依据 (2019-02-22) 

《国家职业教育改革实施方案》点评：职教大发展正式启动，推荐高教和职培

 (2019-02-14) 

社会服务行业 2018 年业绩前瞻—餐饮旅游阶段性放缓，教育需求刚性 (2019-01-28) 

教育行业近期股价走势点评—高教板块：政策影响有限，具备配置价值 (2018-12-24) 
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