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中国教育业 

市场波动中安全港湾 

 新冠疫情爆发的影响有限 

 高盈利可见性并保持强基本面 

 行业估值不高 

 

新冠疫情爆发的财务影响有限。我们认为教育行业是在 2019

年新型冠状病毒中为数不多受疫情影响较小的行业之一，因

为具有本质上的防御性。疫情对学校经营者的财务应该没有

什么影响，因为它们大部分收入来自学费和寄宿费，这些是

在学年开始时收取的。在线课程的安排、人力资源的分配和

必要的医疗保健措施可能会产生一些额外费用，但我们认为

这些费用应该是可控的。 

学习延迟开学的影响微乎其微。由于疫情，教育部已经要求

12 年义务教育学校和高等教育学校运营商推迟复课时间。地

方政府将根据每个地区的病毒发展情况决定确切的复课日

期。截至今日，尚无任何地区公布确切的复课日期。我们预

计开学时间的延迟不会对学校的运营产生任何重大影响，因

为 6 至 8 月的暑假可以用来弥补缺课。在延迟上课期间，学

校运营商可能会安排补充在线课程，确保教学的顺利进行。 

低行业估值。香港上市的中国教育运营商 CY20 的平均市盈

率为 12.3 倍，考虑到 26.2%行业平均收益增长，我们认为估

值不贵。2019 年行业表现落后于香港股票市场，我们预计这

种趋势将在 2020F 逆转。我们预计强劲注册学生数和学费将

继续推动行业收入的增长，而效率的提高将继续支持盈利的

增长。此外，新收购学校的财政贡献也将增加一些市场整合

者的收入。同时，我们相信成功的并购将继续成为 2020F 市

场的焦点。 

行业风险：行业的下行风险包括：病毒传播的持续或加速以

及监管风险。 
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学校计划开学时间 

省份 计划开学时间 (截至 2 月 18 日) 

安徽 不得早于 3 月 1 日 

北京 不得早于 3 月 1 日 

重庆 不得早于 3 月 1 日 

福建 待定 (2 月 16 日后再延迟开学) 

甘肃 不得早于 3 月 1 日 

广东 不得早于 2 月 29 日 

广西 不得早于 3 月 1 日 

贵州 不得早于 3 月 1 日 

海南 不得早于 2 月 24 日 

河北 不得早于 3 月 1 日 

黑龙江 3 月 1 日之后 

河南 不得早于 3 月 1 日 

湖北 待定 

湖南 不得早于 3 月 1 日 

内蒙古 不得早于 3 月 1 日 

江苏 不得早于 3 月 1 日 

江西 不得早于 3 月 1 日 

吉林 3 月 

辽宁 不得早于 3 月 1 日 

宁夏 不得早于 3 月 1 日 

青海 不得早于 3 月 1 日 

陕西 不得早 3 月 2 日 

山东 不得早于 3 月 1 日 

上海 不得早于 3 月 1 日 

山西 不得早于 3 月 1 日 

四川 不得早于 3 月 1 日 

天津 不得早于 3 月 1 日 

西藏 3 月初 

新疆 不得早于 3 月 1 日 

云南 不得早于 3 月 1 日 

浙江 不得早于 3 月 1 日 

资料来源：百度新闻，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息

可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责

任。本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际

证券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易

（特别是证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务

顾问。建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券

在香港获得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的

事宜。 
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的书面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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