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楓葉教育(01317)一個月走勢

11月8日收4.46元

10月29日收3.21元

昨收3.61元跌0.83元
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內地周四發布《關於學前教育深化改
革規範發展的若干意見（下稱若干意見）
》，其間禁止幼稚園學前教育獨立上市，
或作為一部分資產打包上市。受消息影響
，教育股昨日顯著回吐。

楓葉教育跌近兩成
在內地營運國際學校及幼兒園的楓葉

教育股價跌18.6%，收報3.61元；同樣有提
供幼兒園服務的天立教育、宇華教育（
06169）股價分別跌15.2%及14.5%，收報
1.5元、3.29元。即使並未提供幼兒園服務
的中國春來（01969），股價亦要跌7.1%，
報1.42元；甚至在馬來西亞從事經營國際
學校的皇岦（08105）也要 「中槍」，股價
跌6.9%，報0.12元。

天立教育指出，該公司正就《若干意
見》尋求法律顧問意見，並將採取合理措
施以符合意見的規定，例如考慮安排非營
利性幼兒園轉為營利性幼兒園，而這會導
致稅務開支增加。天立教育現時透過合約
安排或委託安排，經營六家非營利性幼兒
園（其中兩家幼兒園乃其K-12學校組成部
分）；截至今年首六個月收益佔該公司整
體收益約4.18%，佔2018年秋季學期期初的
在讀生約4.83%。

另外，21世紀教育（01598）昨表示，
注意到《若干意見》。隨着旗下石家莊
理工職業學院、新天際輔導中心的業務

發展，新天際幼兒園日後收入貢獻將逐
年下降。

中信証券稱，《若干意見》或會促使
內地幼兒教育集團轉變經營模式，成為幼
教資源及服務提供商。雖然新政僅只針對
學前教育，但投資者對整體教育板塊會感
到困擾，同時政策不確定未來會顯著增加
。中信相信，高等教育領域不會遇到同類
事件。瑞信直言，教育板塊政策風險驟增
，投資者應關注民營K-12學校營運商，如
楓葉教育及睿見教育（06068），但預期高
等教育領域未必會受到規管。

高估值今後或不再
至於教育股部署策略，第一上海首席

策略師葉尚志建議，投資者應盡快沽出教
育股。葉尚志稱，《若干意見》理念是不
想見到辦學機構過分追求利潤，注意盈利
增長的商業模式，有違辦學原意。內地早
前已限制教育集團收購合併活動，今次更
禁止幼稚園上市，關注小學、中學或有機
會被禁止進入股票市場。

獨立股評人黃志陽也有相同觀點，擔
心整個K-12學校體系會被禁止成為上市資
產。他續稱，由於新政影響面存在擴大風
險，教育股今後不可能繼續享受高估值，
市場給予的合理市盈率或不會高於20倍。
投資者應趁教育股出現技術後抽，反彈
15%至20%時，伺機減持。

大公報記者 劉鑛豪

教育板塊再度遭遇政策壓力。內地最新公布規定，禁止把幼稚
園獨立上市或注入上市公司。受消息影響，本地教育股應聲下瀉，
楓葉教育（01317）、天立教育（01773）股價跌超過一成。瑞信
關注教育股政策風險增加，而中信則相信上市公司日後會聚焦提供
幼教資源及服務。證券界人士擔心， 「禁止」 範圍有機會伸延至整
個教育體系，投資者宜趁反彈沽出教育股。

內地幼園禁上市 教育股崩潰
憂新規伸延整個體系 券商籲趁反彈撤退

【大公報訊】上海醫藥採購網最新發
布《4+7城市藥品集中採購文件》，集中
採購名單涵蓋31種藥品，將會在北京、上
海、天津，廣州、深圳等四個一線大城市
及其他七個城市執行。由於市場已預期內
地會落實新一批藥品集中採購名單，醫藥
股昨日未有遇到沉重沽壓，被摩通、富瑞
點名受較大影響的石藥集團（01093）、中
國生物製藥（01177）、復星醫藥（02196
），昨日股價分別跌0.2%、0.9%、1.1%，
收報17.4元、7.36元、27元。

摩通表示，新政細節相較預期略為嚴
格，對醫藥行業不利，對石藥集團、中國
生物製藥、復星醫藥影響較大，因為該些
公司有4種、3種、3種藥品落入今次採購名
單內。

中金認為，仿製藥降價是大勢所趨，
今次採購價格有可能較2017年還要更加低
。隨着集中採購逐步落地，醫藥板塊估值
有望盡早見底。中金看好具有創新能力的
龍頭企業，包括中國生物製藥、石藥集團
及三生製藥（01530）。

港股周升582點
整體大市方面，港股昨日先跌後回升

，恒指全日曾跌253點，但受內地A股拉動
，收市時倒升80點，報26183點；全周累升
582點。國企指數昨日升28點，報10583點
，全周累升152點。

水泥股在午後突然遭遇大量資金拋售

， 海 螺 水 泥 （00914） 股 價 跌 5.9% ， 報
40.45元；中國建材（03323）跌5.2%，報
5.99元；華潤水泥（01313）跌3.6%，報
7.15元。

互聯互通四年 北向交易十萬億

【大公報訊】新華時評昨發文表示，
近日，《中共中央 國務院關於學前教育
深化改革規範發展的若干意見》發布，該
意見強調了學前教育的公益性，並要求遏
制過度逐利的行為。

學前教育是中國基礎教育的 「短板」
。隨着社會需求與資源供給缺口的增加，
近年來民間資本大舉進入幼教產業，在一
定程度上有助於緩解 「入園難」問題，但
也讓資本逐利性與教育公益性的衝突日益
顯現。因為有利可圖，幼教產業成為資本
市場的 「盛宴」，幼稚教育成為 「最昂貴
的教育」。

在逐利的驅使下，幼稚園的贊助費、
捐資助學費、空調費等層出不窮， 「雙語
教學」 「藝術特長」 「早期潛能開發」成

為天價學費的註腳，辦園條件堪憂、安全
隱患頻現，師資品質差、教師待遇低，以
至於教學品質無法得到保障。

「學前教育是終身學習的開端，是國
民教育體系的重要組成部分，是重要的社
會公益事業。」《中共中央 國務院關於
學前教育深化改革規範發展的若干意見》
明確要求，健全學前教育政策保障體系，
推進學前教育普及普惠安全優質發展，滿
足人民群眾對幼有所育的美好期盼。

還幼稚園一方淨土
逐利不應是學前教育的追求，公益性

才是其根本屬性之一。在幼稚園接受教育
，對人的一生至關重要，對開發智力、培
養習慣和促進身心健康等影響深遠，同時

也為學校教育和終身教育奠定基礎，是關
係到人口素質提升的大問題。強調學前教
育的公益屬性，對促進國民素質整體提高
、社會公平、脫貧攻堅等具有基礎性、全
局性、先導性作用。

此次黨中央和國務院的若干意見提出
一系列關鍵性治理措施，對於公立及非營
利性幼稚園， 「兼併收購、受託經營、加
盟連鎖、利用可變利益實體、協議控制」
等商業控制手段被逐一禁止，而對於營利
性幼稚園，則提高了准入門檻，要求取得
「省級示範園資質」，並切斷了營利性幼

稚園開展直接資產證券化的路徑。
對於那些抱着發財目的辦幼稚園的，

請另擇他路。讓學前教育回歸教書育人的
本質，還幼稚園一方淨土。

新華時評：學前教育不應逐利

【大公報訊】11月17日，互聯互通迎
來開通四周年，港交所（00388）公布過去
四年（截至11月15日）的統計數據。資料
顯示，在過去的四年裏，滬深港通下的北
向交易累計總成交額（買入+賣出）為
87732.19億元人民幣（約10萬億港元），南
向交易的累計總成交額（買入+賣出）為
65451.94億港元。

過去四年，滬深港通下的北向交易（
滬股通＋深股通）累計淨流入金額（買
入-賣出）為6148.08億元人民幣，南向交
易（港股通）的累計淨流入金額（買入-
賣出）為8128.39億港元。

其中今年11月2日，北向交易錄得自滬
深港通開通以來的最高成交額紀錄，達
428.03億元人民幣。2月6日則錄得南向交
易的最高成交額紀錄，達438.01億港元。

港交所行政總裁李小加稱，滬深港通
開通四年以來，一直運作穩健，贏得了國
內外投資者青睞，成交額不斷增長，為兩
地市場帶來新的流動性和投資選擇。今年
以來，滬深港通推動和促成了國際市場主
要指數納入A股，為中國資本市場的開放
注入了新的活力。

上海證券交易所亦發公告稱，截至11

月16日，滬港通四年累計成交金額達10.31
萬億元（人民幣，下同），其中滬股通累計
930個交易日，交易6.05萬億元，日均交易
65.02億元；港股通累計912個交易日，交
易額4.27萬億元，日均交易額46.77億元。
今年1月起，滬股通成交金額達2.35萬億元
，日均交易116.25億元。3月底起，北上資
金持續流入A股，累計流入約1500億元。

教育股受政策影響顯著回吐（單位：港元）

股份

楓葉教育（01317）

天立教育（01773）

宇華教育（06169）

睿見教育（06068）

21世紀教育（01598）

希望教育（01765）

博駿教育（01758）

中國春來（01969）

威創股份（002308）

秀強股份（300160）

昂立教育（600661）

註：*為人民幣

昨收

3.61

1.50

3.29

3.62

0.94

1.30

1.90

1.42

5.28*

4.03*

22.27*

跌幅

-18.6%

-15.2%

-14.5%

-14.0%

-12.1%

-8.4%

-8.2%

-7.1%

-10.05%

-2.66%

-2.28%

業務概要

在內地營運國際學校及幼兒園

在內地營運幼兒園至高中學校，及培
訓中心、早教中心

在內地營運幼兒園至大學

在內地營運小學、初中及高中學校

在內地提供教育服務及學校管理服務

在內地提供高等教育服務，包括本科
及大專學歷課程

在內地營運幼兒園，及初中、高中學
校

在內地提供民辦高等教育服務

涉及幼兒園運營管理服務

涉及幼兒教育實體的運營及管理服務
業務

教育產品涵蓋幼兒園、小學、中學生
、外語等全科目課外輔導學習

專家對教育股觀點
專家

第一上海葉尚志

獨立股評人黃志陽

瑞信

評論

關注內地整個教育體系有可能禁止所有商業謀利經營，投資
者宜趁反彈沽出教育股。

教育股日後恐怕再難享受高估值，板塊若有15%至20%反彈
，可考慮減持。

內地教育政策風險增加，但維持高等教育行業正面看法。

內地整治民營幼園摘要
•民辦園一律不准單獨或作為一部分資

產打包上市

•上市公司不得通過股票市場融資投資
營利性幼稚園，不得通過發行股份或
支付現金等方式購買營利性幼稚園資
產

•社會資本不得通過兼併收購、受託經
營、加盟連鎖、利用可變利益實體、
協議控制等方式控制國有資產或集體
資產舉辦的幼稚園、非營利性幼稚園

•根據辦園成本、經濟發展水平和群眾
承受能力等因素，合理確定公辦園收
費標準並建立定期動態調整機制

•幼兒園控制主體或品牌加盟主體變更
，須經所在區縣教育部門審批，舉辦
者變更須按規定辦理核准登記手續，
按法定程序履行資產交割

•民辦幼稚園應每年依規提交經審計的
財務報告

中金薦醫藥股（單位：港元）

股份

威高股份
（01066）
華潤醫藥
（03320）
三生製藥
（01530）
石藥集團
（01093）
上海醫藥
（02607）

中國生物製藥
（01177）

昨收

7.3

12.3

12.02

17.4

19.32

7.36

變幅

+1.1%

+0.8%

+0.2%

-0.2%

-0.6%

-0.9%

評級
目標價

9.5

15.1

17.7

27.5

22.8

14.53

【大公報訊】內地發布有關幼兒園新
規，在美國上市的中國紅黃藍幼兒園股價
周四收盤重挫52.97%，市值一夜蒸發超過
2.5億美元，周五早段反彈約1%。公司稱堅
決支持《意見》實施，並召開緊急會議，
將作策略性調整。

中國紅黃藍幼兒園在內地擁有近1300
家親子園和近500家幼稚園。該公司回應內
媒查詢時稱，管理層已召開緊急會議討論

意見規定，將做出策略性調整。短期股價
可能會有一定波動，接下來是否撤出幼兒
園上市資本，要等待政策進一步安排。

該公司指出，積極響應各級教育主管
部門號召，積極配合政府探索多層次辦園
的模式，努力為促進學前教育和民辦教育
的健康發展貢獻力量，完全支持中央《意見
》的頒布實施，也堅信在探索轉型中的學前
教育事業必將擁有更健康可持續的未來。

紅黃藍曾挫53% 將作策略調整

互聯互通數字一覽
總成交額

北向交易
（買入+賣出）

南向交易
（買入+賣出）

註：*截至11月15日

2018年*

40978億元人民幣

26458億港元

2017年

22653億元人民幣

22597億港元

變動

+80.89%

+17.09%

採購趨嚴 中金料醫藥股見底

▲港股昨日先跌後回升


