
 

传媒行业：高教板块现金充

沛 内生自建性价比高 
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高教行业处于历史估值低位，当前 P/E约为 5-10倍。受“双减政策”

出台、高教公司增发股份、网传监管机构约谈等事件影响，行业估值大幅

下跌。“保就业”“稳就业”政策下，专升本学额大幅增长，高教板块企

业股价出现回升，目前估值已趋于稳定，处于历史估值低位。 

高教板块现金储备充裕，为内生增长奠定良好空间。结合中报披露，

各公司现金整体较为充足，可支撑后续投资。在不考虑新学期学费收入前

置的情况下，中教控股和宇华教育现金较为充足，22H1 中报在手现金分

别为 50.5亿、32.0亿。从资金运用来看，各家公司加大了改扩建类资本投

入，其中中教和希望于 20/21学年投入 32.1亿和 18.5亿，改扩建占总投

资比例为 71%和 47%；于 21/22 上半学年投入 10.5亿和 15.8亿，改扩

建占总投资比例为 41%和 84%。 

盈利之外，债务融资能力对现金影响大。公司通过配股、借款、可换

股债券等多种途径进行融资，估值压制下股权融资途径占比下降，债务融

资为公司主要融资途径对现金影响大，可补充经营性现金流，支撑后续收

并购、改扩建等投资活动。对比来看，中教和希望债务融资能力强，融资

金额高。 

自建模式性价比整体更优，奠定内生增长空间。中教控股和希望教育

作为高教板块的龙头企业，均已启动并推进自建计划。中教控股正在建设

或已建设完成学校包括广东白云学院新校区和广州应用科技学院肇庆校区，

建成后新增学生容量为 26000 和 32500 人；希望教育自建学校包括重庆
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数字产业职业技术学院、白银希望职业技术学院、江西樟树中医药职业学

院和邢台应用技术职业学院，建成后将分别带来大于 10000名的学生容量，

办学容量将进一步提升，内生增长空间充裕。 

结合项目投资回报测算，可以看到自建投资回报率更高，具有较高性

价比。假设高教公司启动自建项目并进行项目投资回报测算，我们预计总

收入可实现 6年 CAGR约为 21%，在 23/24学年产能利用率为 68%，对

应总投资 28亿下，总投资/当年测算利润 9.6。 

高教板块估值整体处于历史低位，估值压制下原有并购增长的模式难

以维持，内生增长将成为决定公司长期估值的核心的要素。对比来看，自

建模式在投入产出上性价比更高，且增长更为持续。随着选营和非营利的

持续推进，政策风险消除下，优选现金储备充足和内生增长空间大的公司，

建议关注中教控股(00839，未评级)、希望教育(01765，买入)、宇华教育

(06169，未评级)、中国科培(01890，未评级)、新高教集团(02001，未评

级)。 

风险提示 

现金储备相关数据均来自 22中报，后续或有可能进行调整 

招生增长率或低于预期，项目投资回报率难以达到预期水平 

测算项目为独立样本，存在样本差异化导致结论有偏 
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