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导语：抓住每一次大跌行情的机会

港股市场在经历数日暴跌行情后，于近日开始反弹。近六个交易日内，恒生指数累
计涨幅突破20%，以互联网中概股为代表的恒生科技指数累计涨幅已近39%，反弹
势头较为强劲。

此前，受较多利空因素影响，港股遭大量外资流出。暴跌行情主要与市场情绪面挂
钩较为紧密，对于基本面稳健的股票存在错杀现象。

3月16日，金融委专题会议召开，积极出台对市场有利政策。例如，关于香港金融
市场稳定问题，提出内地与香港两地监管机构要加强沟通合作等。随后，多部委迅
速召开相关专题会议，学习会议精神，研究部署贯彻落实相关工作。

随着美联储加息靴子落地，政策面上多重利好消息出台，加之此前港股整体跌幅过
大，市场正重拾对于港股的信心，港股中基本面优秀的低估值价值股正迎来估值修
复的机会。

国内领先的民办高等教育机构中国春来正是这样一支值得挖掘的港股标的。

业内龙头，成长强劲

成立于2004年，中国春来是华中地区老牌的高等教育龙头提供商，以高教学质量与
高就业率著称。

中国春来拥有华中地区学生规模最大的民办本科、专科以及专升本课程。2017至2
018学年，集团凭借4.5万的学生数量，在华中地区民办高等教育提供商中排名第一
，在全国范围内排名第四，最新公告披露在校生总人数近10万。

办学质量上，集团的高等教育课程毕业生在2019/2020学年、2020/2021学年的平
均初次就业率分别约为85.1%、93.3%，远高于中国高等教育的整体平均水平。口
碑上，2020/2021学年四所院校的本科总入学率为96%，体现了高入读水平。

在去年12月底举办的河南省民办教育研究会三届二次会议上，中国春来获得河南省
2021年度全省民办教育工作“先进集体”荣誉称号。

公司旗下所拥有的三所高校，商丘学院、商丘学院应用科技学院及安阳学院，则分
别斩获“中原民办教育发展领先品牌”、“中原民办教育就业竞争力品牌”、“中
原民办教育创新发展品牌”荣誉奖牌。
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除以上三所学校外，集团还拥有荆州学院、湖北健康职业学院以及安阳学院原阳校
区，同时亦参与江苏省苏州科技大学天平学院的营运。

2021财年，中国春来实现营收10.42亿元，同比增长48.3%；调后归母净利润3.96
亿元，同比增速达128.7%。

近三年来，即使身处疫情中，中国春来的增长也较为稳定。2018至2021财年，集
团的收入从4.88亿元增长至10.42亿元，年均复合增长率为28.77%；归母净利润则
从1.19亿元增长至6.07亿元，年均复合增长率高达72.14%。

从商业模式上来看，“自建+收购+扩容”正在形成驱动集团高速成长的三轮引擎
，并为集团未来发展带来强劲的增长动力。

自建方面，中国春来以收购土地自建校区的形式使集团布局日渐完善，提高了集团
的内生增长性。

2020年10月，旗下江苏省苏州科技大学天平学院与南京市高淳区人民政府签订合
作框架协议，并购买土地建设新校区。

据悉，天平学院新校区的一期建设已于2020年12月动工并将于2022年最后一季度
或前后完工，二期建设将于2022年1月动工并将于2023年9月或前后完工。同年9
月即可完成招生工作。届时，天平学院的新校区建成后将可至少容纳16,000名学生
。

此外，近年来，集团在并购方面也频频发力，在收购学校时看中其内生增长性，尤
其关注经营状况与基本面情况是否良好。

江苏省苏州科技大学天平学院便是集团收购的成功案例。该案例是江苏省内知名本
科学院，且地理位置与专业实力在同类院校中具有一定优势，其毕业生就业率多年
高达92%以上，为集团的招生规模与学费收入都带来了较大的增长。

因招生数量与学院容量息息相关。为扩大招生规模，集团还制定了“扩容”的发展
战略，计划逐步增加学院的容量与学生宿舍容量，以推动学院持续发展。

以正在扩容过程中的荆州学院为例。新校区对比原来主校区约248,000平方米的占
地面积，扩容超过1.5倍，新校区总容量将达到约12,000名学生。由于上年只体现3
个月的并表收益，预计今年可以充分释放业绩。

去年4月1日，河南省教育厅印发《关于安阳学院在原阳县办学的批复》，正式批准
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集团旗下安阳学院原阳校区可以顺利开展教育教学工作，于2021/2022学年开始招
生。

河南是全国著名的人口大省，具备庞大的适龄学生人数，但教育资源供给相对不足
，高等职业教育需求缺口大，这也导致河南同时也是培育高等职业教育的沃土。安
阳学院获批办学，可以想见，河南丰富的生源日后将为集团带来持续稳定的收入增
长。

政策东风，前景可期

去年，受“双减”政策影响，整个教育板块都受到较大的冲击。虽然中国春来所处
的高等职业教育赛道与K12不同，但在当时泥石俱下的板块行情下，不免遭到错杀
。

将时间拉长，高等教育板块依然是具有非常大潜力的景气赛道。2021年10月，中
办、国办印发《关于推动现代职业教育高质量发展的意见》，要求到2025年职业本
科教育招生规模不低于高等职业教育招生规模的10%。

申万宏源曾预测，根据《意见》，2025年职业本科的招生规模有望达到约67.5万人
，对应需要超130至217所职业本科院校来提供招生。而目前职业大学数量仅37所
，无法满足此等规模的需求。这也意味着，高等职业教育这一赛道蕴含着非常大的
发展前景。

此外，2019年起，国内进行职业教育改革，诸多职业教育相关政策相继推出。202
0年与2021年的《政府工作报告》中更是多次提及。足以看出国家对于高等职业教
育的重视程度。尤其是在近年来，国家大力倡导成为制造强国后，国内对于职业教
育的人才缺口其实非常大。

（资料来源：国务院、教育部、申万宏源研究）

在公办学校较为依赖国家财政收入的前提下，"鼓励上市公司、行业龙头企业举办职
业教育，鼓励各类企业依法参与举办职业教育"等利好民办高等职业教育的政策不断
推出。而中国春来作为业内龙头企业，也将努力承担力所能及的企业社会责任，为
中国的高等职业教育添砖加瓦。

小结

目前来看，在教育板块经历了较大回撤后，民办高等职业教育正处于低估状态中。
但政策上的大力支持力度不减，足以证明这条赛道未来光明的发展前景。搭乘行业
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发展的东风，中国春来此类基本面优质稳定，发展后劲充足的企业，也将在行业快
速发展中吃到更多的红利。此番港股大跌砸出的“黄金坑”，也意味着类似中国春
来的低估值港股已经进入“击球区”。

本文源自格隆汇
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