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国泰君安证券

教育以人的意识为目标，并在社会活动中延
伸其精神世界；

教育是促进民族振兴、社会进步的基石，也
是提升国民素质、改善社会文明根本路径；

人类社会数次变革可看出，人才已成为国家
竞争力核心要素。

2请参阅附注风险提示

1 教育：个人获得知识或者智慧的过程
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国泰君安证券

2016年为教育产业政策红利年（眼镜图）

教育产业发展为资本驱劢型，改革实施造就当前较为宽松货币环境；

2016年教育产业有望分别从供给侧（修法、改革）、需求端（个税抵扣、事胎）获得
政策红利。

新兴产业供给侧改革：放
开资本管制为大势所趋

传统产业供给侧改革：去产
能后须去化冗员，职业教育

再培训有望获政策扶持

2016年个税改革戒落地：
子女/职业教育支出抵税

有望落实

全面事胎政策已经落实，
幼教首当其冲获得增量消

费群。

供给侧
改革

需求端
刺激

教育产业

3请参阅附注风险提示

教育修法 抵税&二胎

1

国泰君安版权所有发送给兴业全球基金管理有限公司.公用邮箱:yjbg@xyfunds.com.cn p4

国泰君安版权所有发送给兴业全球基金管理有限公司.公用邮箱:yjbg@xyfunds.com.cn p4



国泰君安证券

中国教育支出总额呈稳步增长态势，占GDP比重近年来略有下降；

与其他国家相比，中国教育支出占比仍处二较低水平，单纯靠行政手段教育拨款已较难
满足社会教育消费需求。

图2：中国教育支出占比仍有较大提升空间

资料来源：教育部网站、国泰君安证券研究

4请参阅附注风险提示

图1：中国教育支出占比呈缓慢下降趋势

1 中国教育支出占比仍有较大提升空间
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国泰君安证券

供给侧改革带来教育股投资机会

新兴产业供给侧改革以放松资本管制为重要手段，从这个角度来看民办教育修法通过可
能性较大（预计4月将三修讨论），届时教育资产证券化障碍将大幅下降；

传统产业供给侧改革将淘汰大量冗员，就业在培训有望获得立法支持，职业教育重点受
益。

5请参阅附注风险提示

1

资料来源：教育部网站、国泰君安证券研究
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国泰君安证券

供给侧改革带来教育股投资机会

事胎政策将为教育产业提供消费增量，幼教首当其冲受益；

6请参阅附注风险提示

1

2016年个税改革方案有望出台，若子女教育&职业教育抵税落实，则学前教育、K12教育、
高等教育、国际教育及职业教育重点受益将获重磅催化。

2014年中国所得税总额7377亿，实际缴纳人口2800万。利用数学办法，静态测算纳税人口
人均收入约1.67万，不考虑抵税刺激增量，则带来约500亿抵税额度、占个税比重6.7%。

学前教育 K12教育 高等教育 国际教育 职业教育 互联网教育

行业规模 3500 4500 3500 2500 4500 1000

备注 3~6岁 小学到高中 高等院校 国际学校/留学 就业 -

资料来源：教育部等网站 国泰君安证券研究
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国泰君安证券
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国泰君安证券

根据《国家中长期教育改革和发展纲要（2010-2020）》，
中国学前教育市场觃模约3500亿，其中0-3岁1500亿、
CAGR=15%；3-6岁2000亿、CAGR=20%；

2013年全国拥有幼儿园19.86万所，其中民办园10.29万、占
比51.51%；毖入园率67.5%，其中公办贡献33.4%、民办贡献
34.5%；

在园教职工总数283万，其中民办园163.38万、占比57.73%
；在园幼儿3895万，其中民办占比47.56%。

8请参阅附注风险提示

2 幼教：创投特征，率先受益二胎红利
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国泰君安证券

幼教率先受益事胎全面放开红利，预计2016年新出生人口将
超1900万、同比增18.8%；

幼教是教育产业起点，从期权价值角度看具备创投特征。我
们预计低端幼儿园公共建设力度将增强，而中高端幼儿园未来
将以民办园为主。受益标的：威创股份、秀强股份

9请参阅附注风险提示

2 幼教：创投特征，率先受益二胎红利

图3：2016年有望迎来婴儿出生高峰
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图4：民办教育幼儿园数量保持快速增长

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

民办幼儿园数量

学生人数（万人）

资料来源：《2014年中国教育行业白皮书》、 《2014年国民经济和社会发展统计公报》 国泰君安证券研究
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国泰君安证券

职业教育：资本虎视眈眈，承接供给侧改革红利
职业教育分为学历教育和非学历教育，包含诧言培训、IT培训、会计培训
、医学培训、驾校培训等；

2014年6月，国务院印发《关二加快发展现代职业教育的决定》，目标到
2020年形成产教深度融合、中职高职衔接、职业教育与普通教育相互沟通
的现代职业教育体系；

我国已建立丑界觃模最大的职业教育体系，共有职业院校1.33万所，在校
生近3000万、每年毕业近1000万，累计培训超2亿人次。

10请参阅附注风险提示

2

时间 政策事件 内容

2010.8
教育部颁布《关于充分发挥行业指导作用推

进职业教育改革发展的意见》
明确推进建立和完善“双证书”制度，实现学历证书与职业资格证书对接，鼓励行业
企业全面参与教育教学各个环节。

2011.7
中组部、人力资源社会保障部发布《高技能
人才队伍建设中长期规划（2010-2020）》

规划提出，我国将以实施国家高技能人才振兴计划为龙头，加大高技能人才培训力度。

2013.4
教育部颁布《关于积极推进高校职业教育考

试招生制度的指导意见》
指出今后专科层次的高等职业学校要逐步扩大中职学校毕业生招生比例，本科学校要
逐步扩大面向高职学校和中职学校学生比例。同时逐步扩大面向在职人员的招生比例。

2014.5
国务院印发了《关于加快发展现代职业教育

的决定》

提出加快构建现代职业教育体系，提升发展保障水平、提高人才培养质量，还强调要
激发职业教育办学活力，特别是提出要鼓励、支持和引导社会力量兴办职业教育。到
2020年，中等职教在校生达到2350 万人，专科职教在校生达到 1480万人，接受本科
层次职业教育的学生达到一定规模。从业人员继续教育达到 3.5亿人次。

2014.6
国务院颁布《现代职业教育体系建设规划

（2014-2020年）》
提出两步走战略，2015年初步形成现代职业教育体系框架，2020年基本建成中国特
色现代职业教育体系

资料来源：《2014年中国教育行业白皮书》、 《2014年国民经济和社会发展统计公报》 国泰君安证券研究
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国泰君安证券

职业教育：资本虎视眈眈，承接供给侧改革红利
根据《现代职业教育体系建设觃划（2014-2020年》指引，预计2015年
学历职业教育觃模近3000亿；叠加非学历职教，总规模预计达4500亿；

职业教育是解决企业技工荒重要手段。在社会资本广泛参与下，预计到
2020年职业教育总时长觃模将达1.24万亿、CAGR达20%。

受益标的：中国高科（北大方正旗下职业教育整合平台）、东方时尚（驾
校教育第一股）、洪涛股份、华图教育（公务员培训龙头）等

11请参阅附注风险提示
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图5：互联网职业教育规模快速扩大 图6：中国互联网职业教育市场AMC模型

资料来源：易观国际 国泰君安证券研究
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国泰君安证券

K12教育：最具商业价值的教育细分领域之一
K12教育是指小学一年级到高中三年级时段，正处二基础教育的黄金学习时段，学习时
间最长、市场觃模最大；

基础教育具备义务教育特征，分为校内和课外辅导机构教育两部分。随着家庭可支配收
入提升以及素质教育大力推行，K12课外培训市场空间广阔；

2014年K12教育服务行业规模已达4470亿（其中K12课程辅导教育市场规模约2000亿
），较2009年1900亿CAGR约19%。2014年一对一个性化教育服务占比约30%。

12请参阅附注风险提示

2

图5：新东方、好未来、学大为行业领先教育企业

资料来源：教育部 国泰君安证券研究
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国泰君安证券

K12教育：最具商业价值的教育细分领域之一
学大教育以K12一对一辅导为主业，正逐步增加个性化小组模式，班组模式占比正逐步
提升；

共运营482家教育中心、平均面积450平，2012-2014年有效学员5.81/6.01/6.46万；

13请参阅附注风险提示
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国泰君安证券

留学教育：受益塔尖家庭教育消费升级红利
中国财富结构趋向塔尖人群，其消费具备周期地域性。留学教育是教育产中定位较为高阶细
分领域，未来将持续教育消费升级；

中国财富集中速度全球最快。根据瑞银信贷数据，2000-2014年中国最富有10%人口占全国
财富比例达64%，变化幅度为+15%。基尼系数也常年保持在40%警戒线以上；

经济下滑致超市门庖等同庖大幅下滑，但2015年全球奢侈品消费中国份额占比达46%。

14请参阅附注风险提示

2

图5：中国财富分配丌均递增速度全球领先 图6：中国基尼系数处于0.4国际警戒线以上

资料来源：瑞银信贷 国泰君安证券研究
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国泰君安证券

留学教育：受益塔尖家庭教育消费升级红利

留学服务属小而美市场。目前中国留学教育产业链总觃模约2500亿，其中培训+中介
费用15%即约400亿规模，其余为海外消费；

自2003年开始，中国出国留学人数呈现稳健增长趋势，其中自费占比超过90%；

从丏业分布来看，赴美留学生丏业29%为商业管理、工程学19.2%、数学/计算机
11.2%、生命科学8.8%、社会科学8.2%；
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图5：中国留学教育产业链目前规模约2500亿 图6：近年来留学人数保持稳健增长

资料来源：教育部 国泰君安证券研究
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互联网教育：盈利模式仍处摸索阶段，未来发展空间巨大

在线教育发展空间巨大，2015年市场规模1191.7亿元、用户已超7000万人，预计
2018年将超2000亿；

截至2015年底，国内互联网教育领域企业约9500家，但由二缺乏可持续的盈利模式，
仅5%实现盈利、收支平衡约10%、收支平衡约10%、亏损率在70%；

艾瑞数据显示，1H2015在线教育主要投资领域在K12、早教、职业教育、诧言培训、
出国留学等；
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图5：2015年中国在线教育市场规模已超千亿 图6：K12、早教为中国在线教育投资主要方向

资料来源：艾瑞咨询2018 国泰君安证券研究
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互联网教育：盈利模式仍处摸索阶段，未来发展空间巨大
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总结：淘沙成金精挑个股
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