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2021年7月
20日 21日 22日 23日 26日

昨收報16元，
再跌47%

上周四（22日）收報
50.85元

新東方（09901）連續兩日大瀉
上周一（19日）收報48.15元

上周五（23日）收報
30.2元跌40.6%

（元）近期內地 「雙減」 政
策落地，加上多間券商睇
淡及大削教育股目標價，
教育股延續上周跌勢，全

面急跌，當中以新東方（09901）最
重傷，暴瀉47%。高盛指對K12行業
前景感悲觀，將新東方目標價由110
元，大降75%至28元；中信証券認
為，培訓機構會朝向政策更加鼓勵
的素質教育、職業教育、教育科技
等方向轉型。新東方回應將遵循意
見精神及遵守相關規則及法規，現
正考慮採取適當的合規措施，料對
校外輔導服務產生重大不利影響。
然而，分析員普遍建議暫勿沾手，
冀短期反彈止蝕離場。
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內地補習業嚴管 全行收入料減90％
新東方再插五成 目標遭削75% 高盛唱淡前景
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新東方（09901）

昨收（元）

思考樂教育（01769）

昨收（元）

卓越教育集團（03978）

昨收（元）

新東方在綫（01797）

昨收（元）

天立教育（01773）

昨收（元）

宇華教育（06169）

昨收（元）

21世紀教育（01598）

昨收（元）

希望教育（01765）

昨收（元）

中國科培（01890）

昨收（元）
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16.00

1.38

0.61

3.94

1.82
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0.475

1.34

4.38

變幅
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變幅

變幅

變幅

⬇47.0%

⬇45.4%

⬇42.4%

⬇33.4%

⬇29.1%

⬇19.7%

⬇19.4%

⬇18.2%

⬇18.2%

教育股繼續遭拋售 大行點評教育股
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•新東方
（09901）
將遵守相關規
則及法規，現正考慮
採取適當的合規措
施，預期措施將對校外輔
導服務產生重大不利影響，積
極尋求政府指導及配合當局的行動

•新東方在綫（01797）
將遵守相關規則及法規，現正考慮採取適
當措施，預期措施將對與中國義務教育服務學科
有關的培訓服務產生重大不利影響，積極尋求政
府指導及配合行動

•思考樂教育（01769）
一直與中國法律顧問保持密切溝通，評估潛在影
響，但當局尚未公布任何具體的實施規則，因
此，規則將何時及如何對集團產生具體影響仍存
在不確定性

•卓越教育（03978）
對集團影響未明確，正與監管機構溝通，需要時
對其業務模式做適當調整，公司將積極遵循監管
機構指示，推進其業務的全方位多元化發展

教
育
股
對
新
政
策
回
應
重
點

內地校外培訓行業 「雙減」 政策（減輕
過重作業負擔和校外培訓負擔）正式生效，
除禁止學科類培訓機構上市融資外，已上市
的公司也不得通過股票市場融資去投資同
業，並禁止外資持有相關機構。券商紛紛睇
淡教育股，相關股份也暴跌（見表）。

教育股全線大跌 不宜沾手
高盛表示，新政策要求K12後學科輔導

機構強制轉換為非營利機構、第二是限制外
資參與，包括併購、委託經營、特許經營
等，以及所有規則的應用（包括假期和周末
課後輔導（AST）禁令），不僅適用於為中
小學生提供服務的課後輔導機構，也適用於
為高中生提供服務的課後輔導機構。

高盛估計，內地相關課後輔導的可擴大
潛在市場範圍規模，會由原來2020年的1000
億美元，降至2025年的240億美元；該行料
2021年及2022年相關課後輔導的可擴大潛在
市場範圍各為820億美元及240億美元。隨着

周末、夏季／冬季假期的官方課後輔導禁令
（據該行估計佔相關總收入75%至80%），
這引發了該行對內地K12後的2021年至2023
年相關行業收入預測削減70%至90%。

中金發表報告表示，有關文件對學科類
機構非營利性、不得佔用國家法定節假日、
休息日及寒暑假組織學科類培訓等做出監管
要求，該行判斷內地教培行業迎來截至目前
的最強監管，決定下調對好未來（US：
TAL）、新東方在綫（01797）評級均至 「中
性」 ，降新東方在綫目標價57%至5.3元、下
調好未來目標價81%至5.4美元。

中信証券：上市企有退市風險
中信証券認為，已上市機構或面臨退市

風險。未來K9學科類培訓機構或將進入長時
間強監管時代，無論是經營或資本化均被限
制，學前教育和高中學培訓，料會出現一定
程度監管風險。該行相信，培訓機構會向政
策更加鼓勵的素質教育、職業教育、教育科

技等方向轉型，並估計已上市的機構或面臨
退市或剝離學科類業務風險。

光大新鴻基財富管理策略師溫傑表示，
「雙減」 政策配合三孩政策，藉減少幼童學
習壓力，鼓勵家長生育，故打擊K12校外培
訓，料對中小學補習班為主業務的新東方影
響甚大。相反，高等、專業教育機構專門培
訓人才，協助國家發展，定位會與K12校外
培訓不同。

內地高等教
育營運商中匯集
團 （00382） 執

行董事兼首席執行官廖伊曼表示，
「雙減」 政策主要是針對K12教育
階段，而集團主要提供學歷教育及
職業教育，業務完全符合國家政策
方向，未來仍有更好的發展前景，
故 「雙減」 政策對業務沒有影響，
而高等教育的需求持續，集團會有
更好發展前景。

中匯集團首席運營官劉文琦認
為， 「十四五規劃」 推出各項利好

教育的政策，因為高等教育及職教
的併購沒有受到限制，所以不會擔
心政策風險。截至今年5月底止的9
個月，集團收入按年增長47.9%至
9億元（人民幣，下同），毛利同
比增長50.3%至約4.49億，毛利率
同比提升0.8個百分點至49.9%。
收入和毛利的增加主要原因是收購
四川新概念集團51%股權的財務業
績，已於2021年1月開始併入集團
的財務業績，對整體財務表現的貢
獻日益凸顯。她又指，今年全年收
入目標是12.5億元，有信心達標。

中匯：業務不涉K12教育 多隻A股跌停 企業勢轉型
A股教育

股昨日集體殺
跌，豆神教育

（300010）等多家教育股昨日
一字跌停（開盤即跌停）。平安
證券稱，今次 「雙減」 的力度是
史無前例的，整個K12教培行業
的風險巨大，暫時不建議關注和
參與，下調行業評級由 「中性」
至 「弱於大市」 。

國信證券亦表示，新規對資
質審批、業務經營、融資營銷等
方面的規定嚴格且細緻，預計

K12教培個股短期將受衝擊。
展望未來教育機構發展，東

吳證券認為， 「雙減」 意見主要
集中在K12學科類培訓，素質類
和成人職業類的培訓機構受影響
較小，以K12教培為主要業務的
機構未來或許面臨轉型。

大市方面，A股三大指數昨
大跌，滬綜指、深成指及創業板
指 分 別 跌 2.34% 、 2.65% 及
2.84%，報3467點、14630點及
3371點。兩市合計成交1.42萬億
元人民幣。
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未受打擊 影響深遠

高 盛

對K12行業前景感悲
觀，料2021至23年行業
收入預測大削七至九成

中信証券

已上市機構或面臨退市
風險。未來K9學科類培
訓機構或將進入長時間
強監管時代，無論是經
營或資本化均被限制，
學前教育和高中培訓，
料會出現一定程度監管
風險

東興證券

有多元業務布局或具備
業務轉型基礎的公司，
在未來發展中或將更具
相對優勢，投資建議關
注高教職教

浙商證券

對於高中階段培訓留有
一定的窗口期，但學科
類培訓面臨巨大的不確

定性，預計各K12學科類輔導為主營業務的企業將
開啟漫長的業務轉型期

財信證券

將遏制校外培訓機構野蠻發展勢
頭，短期建議規避校外培訓企

業
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國安教育 大學不能少

龍眠山

今年九月份新學年起，香港浸會
大學新生必須修讀 「國安教育課程」
並接受相關評估。浸大率先將國安課
程納入大學必修課，這是落實香港國
安法的應有之義，也是香港現實的迫
切需要，值得高度肯定。

香港國安法第十條明文規定：
「香港特別行政區應該通過學校、社

會團體、媒體、網絡等開展國家安全
教育，提高香港特別行政區居民的國
家安全意識和守法意識。」 在學校開
展國安教育應該而且必須，大學對此
責無旁貸。

特區政府早前已對通識科作出改
革，將之命名為 「公民與社會發展
科」 ，國安教育是其中三大核心內容
之一，也是中學文憑試的必考內容。
國安教育不能因為中學生涯的結束戛
然而止，大學應該銜接有關教育，浸
會大學的有關決定可以說來得正是時
候。

從香港的社會現實及教育現狀來
看，在大學推行國安教育尤為迫切。

事 實 上 ， 無 論 是 2014 年 非 法 「佔
中」 、2016年旺角暴亂還是2019年修
例風波，都有不少大學生深度捲入其
中，部分大學校園甚至淪為 「港獨」
思潮的溫床及恐怖分子的 「訓練
營」 ，國安教育的缺失是其中的重要
原因。亡羊補牢，猶未為晚，香港的
大學必須補上國安教育這一課。

實際上，從過去大學出現的種種
亂象來看，香港高等院校越早補上國
安教育的空白，也就越有利於大學的
自身發展。

教育局局長楊潤雄昨日肯定浸大
的做法，表示支持浸大做相關工作，
亦支持其他院校根據法例要求，就其
課程作出改動。

國安教育是長期的過程，教什
麼、怎麼教、如何評估？需要進一步
細化研究，但肯定要注重實際效果，
不能流於形式。希望其他幾間大專院
校，都能像浸大那樣，從把國安教育
列入必修課做起，正本
清源，撥亂反正。

社評一一一一一一一一
一一一一一一一一

一一一一一一一一
一一一一一一一一

十年拚搏磨一劍 譜寫香江新傳奇
揮出的每一劍，都在創造香港歷

史；邁出的每一步，都在將理想變成
現實。

昨晚，香港劍擊好手張家朗在東
奧會摘金，這枚金牌的 「含金量」 極
重，它是香港健兒在今屆奧運會奪得
的第一枚金牌，也是香港歷史上第一
枚奧運劍擊金牌，更是香港特區成立
以來的第一枚奧運金牌。奧運會賽場
升起國旗、奏響國歌的次數很多，但
因為香港運動員的傑出表現而奏響國
歌，這是歷史上的第一次。張家朗創
造了這麼多 「第一」 ，真正是為港爭
光，為國爭光！

張家朗在東奧會表現出色，一路
過關斬將，先後擊敗世界排名第一的
意大利劍手，以及俄羅斯、捷克等世
界一流好手，昂首挺入決賽，挑戰上屆
冠軍得主、意大利名將Daniele Garoz-
zo。儘管開局一度落後，但他沉着應
戰，穩打穩紮，最終以15：11擊敗對
手掄元！那一刻，全港沸騰了，歡呼
聲響徹維港兩岸。

奧運會為香港市民獻上精彩的比
賽，而張家朗的每一場賽事更是全城
焦點，決賽期間可謂萬人空巷。商場
大屏幕前，無數市民席地而坐，全神
貫注，其他樓層走廊上都是人，大家
為張家朗加油喝彩，氣氛熱烈。每贏
得一分，市民都為他叫好；每失一
分，市民都為他可惜。全港市民都成
了張家朗的 「粉絲」 ，都為他的拚搏
精神、強大鬥志而感動。這一幕，令
許多人感慨：香港又回來了，這才是
應有的香港面貌！

行政長官林鄭月娥為張家朗送上
衷心祝賀，讚賞他技術出眾，在比賽
中冷靜沉着，在逆境時展現過人鬥
志，最終成功為香港創造歷史。他的
佳績表現了香港運動員的實力，讓全
港市民引以為傲。中聯辦發表熱情洋
溢的賀電，讚賞張家朗頑強拚搏，勇
奪桂冠；也高度評價香港代表隊大力
弘揚奧林匹克精神，展現了香港健兒
奮發進取的時代風采，體現了中國香
港青年人昂揚向上的精神風貌。

張家朗的賽前世界排名是第19
位，比他更為優秀的大有人在，有多
少人會看好他能奪冠呢？然而，排名
只代表過去的成績，重新走上賽場，
意味着一切從零開始。而將不可能變
成可能，將夢想變成現實，正是奧運
會的魅力所在。

張家朗發表感言時也表示，自己
沒有想到會奪冠，但必定會用盡全
力。是的，只要用盡全力，就沒有做
不到的事情，張家朗將拚搏精神發揮
得淋漓盡致，成為風帆之后李麗珊之
後的香港英雄，激勵正在賽場上拚搏
的香港健兒，也為久困疫城的香港市
民帶來巨大快樂和鼓舞。

香港眼下面對許多困難，既要抗
擊疫情，又要發展經濟，更要着手破
解房屋、安老、年輕人就業等等難
題，一切看起來都很難，一切看起來
都很遙遠。但就像張家朗一樣，只要
堅定目標，敢於拚搏，堅持到底，一
步一個腳印，就一定能將不可能變成
可能，譜寫新的東方明珠的傳奇！


