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赴港IPO细数华图曲折资本路

●2003年2月 前身华图有限在北京成立
●2004年5月 开始提供公务员考试培训业务
●2014年7月 于新三板挂牌
●2015年6月 借壳新都酒店（000033.SZ）失败
●2017年5月 借壳扬子新材（002652.SZ）终止
●2017年6月 向北京证监局提交辅导备案登记材料，公告称拟申请首次

公开发行股票并上市
●2018年2月 于新三板摘牌，以最后交易日股票价格计，摘牌时市值约

134.5亿元人民币
●2018年3月 申请发行H股上市
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一直谋求独立IPO的华图教育终于

要一偿宿愿了。3月22日，华图教育在香

港递交了IPO招股书，这家曾多次和A

股上市公司重组但宣告失败的公考培

训机构，在短暂亮相新三板后，又成为

了第一家摘牌赴港的内地企业。回顾华

图教育的曲折资本之路，这家做了快十

年的公务员考试培训机构，用净利润过

亿和36.2%的门店年复合增长速度，给

传统教育培训机构好好站了一次台，但

在复杂的市场环境下，华图也面临着来

自互联网的竞争。

梦碎A股
华图教育位于玉渊潭公园旁的公

司总部前台，常年挂着一块液晶屏幕，

屏幕上每日滚动着上证指数最新走势。

根据资料显示，华图教育专注大学

专科学历或以上的学生，围绕公务员考

试备考打造主要服务，包含全面的职业

导向及应试课程。弗若斯特沙利文报告

中描述到，2017年以收入计，华图教育

拥有12.7%的市场份额，是中国最大的

职业教育服务商。

过去三年里，华图的面授课程占总

营收的95%。没有互联网基因的华图，

虽然自己开设了华图网校，但还是一家

不折不扣的传统培训机构。与在线教育

机构疯狂融资，赚足媒体眼球的热闹风

光相比，传统机构们往往低调不爱发

声，华图就是其中的主要代表之一。

根据公开资料显示，华图最早冲击

A股是在2012年，当年10月，华图启动

了IPO辅导备案，但由于IPO审核暂停，

华图转而选择去了新三板。

值得注意的是，在2014年挂牌新三

板后，华图并没有选择做市商制度，大

部分时间都在停牌。一位接近华图内部

的业内人士告诉北京商报记者：“华图

不希望股权过于分散，在新三板只是权

宜之计。等待政策明朗就会冲击主板。”

事实上，新三板无法满足华图的野心，

成为一家主板上市公司才是华图的终

极目标。

华图教育2015年、2016年、2017年

的收入分别为13.17亿元、18.94亿元、

22.41亿元，净利润分别为2.11亿元、3.4

亿元、3.75亿元。以华图的体量，早就达

到了A股主板公司的标准，甚至算得上

是一家绩优股公司，但民办教育政策的

掣肘一直阻挠着华图成为A股的上市

公司。

2016年，《民办教育促进法》有了实

质性的政策松口，但细则落地仍要2-3

年时间，所以在2015年借壳新都酒店上

市失败后，华图在2017年5月也终止了

借壳扬子新材的流程。两次想通过借壳

曲线上市的华图教育，于2017年6月向

北京证监局递交材料申请IPO，但也是

无疾而终。

转战香港
伴随着2018年教育企业奔赴美国、

中国香港密集上市后，华图终于按捺不

住，于2018年2月突然摘牌新三板，并在

3月22日正式向港交所递交了招股书。

许多民办学校在香港成功IPO的经验给

华图带来了巨大触动。根据瑞恩资本统

计，截至2018年3月底，内地教育企业在

香港已上市8家，递表审核7家。业内人

士称，2018年将是内地教育机构登陆资

本市场的风口期。

招股书显示，截至2017年12月31

日，华图教育透过由遍布中国所有省

份、直辖市及自治区的393个培训中心

的全国性业务网络，在课堂环境下提供

面对面授课。同时还透过网站及移动应

用以直播或录播课程的形式提供在线

培训。而华图教育培训中心数量从截至

2015年12月31日的212家增至2017年

12月31日的393家，年复合增长率为

36.2%。参加面授培训的学生人次从

2015年的约33.9万人次增至2017年的

54.5万人次，年复合增长率为26.8%。参

加在线培训的付费用户人次从2015年

的约8.2万人次增至2017年的约75.1万

人次，年复合增长率为202.6%。

华图教育在新三板摘牌最后一个

交易日的市值约为134.5亿元。根据港

股分析师统计，目前在香港上市的所有

教育企业平均市盈率大概在45左右，按

照华图过去三年的财务数据指标，华图

IPO时的估值应该也是轻松破百亿。

广证恒生证券分析师谈道，港股

IPO周期短，港股上市的教育资产周期

大概是156天。数据显示，3月26日在港

股上市的新华教育，是在2017年11月向

港交所披露的上市资料，前后周期不到

5个月。按此估算，华图最早会在8月底

顺利IPO，成为公考培训第一股。据华图

品牌方负责人透露，目前华图的IPO承

销工作也进展顺利，麦格理、招银、中

金、高盛、海通等券商均列位其中。

随着像华图教育这样的新三板明

星公司陆续摘牌，新三板开始出现政

策改革。4月21日，新三板与港交所签

署战略合作协议，宣告“新三板+H股”

正式落地。光大证券分析师认为，目

前，香港市场正在进行近25年来最重

大的一次上市制度改革，在对接新经济

公司方面有望实现历史性突破。加上H

股全流通、“新三板+H股”两地同时上

市等举措，港股一级市场的吸引力将进

一步增强。

首控基金研究所认为，5月1日起，

相关机构的沪深港通每日额度将扩大

4倍，在A股市场缺乏标的的民办教育

板块将成为最大受益者之一，港股教

育板块将继续成为内地投资者眼中的

“香饽饽”。

对冲风险
华图教育在招股书中提及了企业

运营中的风险因素：包括是否能取得民

办学校办学许可证的不确定性；在线平

台牌照规定的风险及不确定性；部分培

训中心未履行消防相关手续等，招股书

称，华图教育培训中心的装修工程投资

额在人民币30万元以上，且建筑面积在

300平方米以上的共142处，其中有74

处尚未办理消防设计、竣工验收备案。

除了面对内部运营管理的风险外，

华图还要面对来自它的最大竞争对手

中公教育以及像“粉笔公考”、“腰果公

考”等新兴崛起的在线教育企业们的市

场竞争。因此它在招股书中提及，主要

风险还包括未能有效展开竞争而失去

市场份额、未能引进新课程满足学生期

望、未能持续维持或提高品牌知名度。

为了对冲这些来自内部和外部的

风险，华图与2016年注册成立了华图资

本，专心做教育行业的全产业链布局，

而纵观过去几年华图资本投资的教育

标的来看，华图有意利用其现有的全国

学习中心作为流量渠道，围绕职业教育

展开布局。

2016年6月，华图资本战略投资

PHP培训机构兄弟连，2017年5月，华图

资本投资大学生求职品牌职业蛙，2017

年7月，华图领投IT培训机构西普教育。

从华图的投资逻辑可以看到，为现有的

700万大学生流量提供二次变现的机

会，在整个职业教育赛道上布局，以抢

占万亿规模的市场份额。圈地屯人占赛

道，这是华图资本CEO吴正杲常挂在嘴

边的投资标准。

从2001年成立至今，走了快18年的

华图教育真的迎接它的成人礼了。一位

接近华图的业内人士称，华图教育计划

通过“科技加资本”进行产业布局，利用

音视频交互、大数据分析、智能学习等

互联网技术来改造传统教育培训模式，

提高内部教研和管理的效率，提高外部

营销水平和客户体验度。而这些都会在

华图成功登陆港股、获得资本支持后陆

续启动。 北京商报记者 程铭劼


