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行業分析
從去年至今，國內教育

行業的創業情況相當火
爆。統計數據顯示，2013

年，全國平均每天新成立的教育創業公司為2.3家，多數
為在線教育創業。中信建投互聯網行業首席分析師武超
認為，中國教育行業是一個非常大的行業，這一點跟遊
戲行業相比是截然不同的。她表示，遊戲行業去年整個
手遊是100億元（人民幣，下同）的規模，今年200億；
今年在線教育的絕對值已經到1000億元左右，去年900
多億，明年預測是1600億，所以每年有30%左右的複合
增長率，絕對值超過了遊戲行業的總和，所以教育行業
有可能容納更多、空間更大，可以容納更多巨頭公司。

料2017年市場規模或超1700億
德勤統計數據顯示，內地民辦教育2004年的市場規模

僅有2000多億元，2012年市場規模為4260億元，2013
年增長15%達到4900億元，預計未來3至5年增長率將保
持25%以上。同時，內地在線教育市場規模由2004年的
150億元上升到2013年的895億元，年均複合增速高達
22.5%。另據艾瑞諮詢預計，到2017年中國在線教育市
場規模有望超過1700億元，複合增長率達19.87%。
另一方面，在線教育行業內部的融資也在提速當中。

華泰證券表示，在線教育領域自2013年開始便成為股權
投資最為熱門的細分領域之一，跟蹤2014年教育市場上
的投融資情況可以發現，不僅是深耕教育數年的公司終
於「熬出頭」，在線教育領域的創業公司也開始了億元
級別的大融資，這說明在線教育的模式和內容已經受到
了投資人和市場的肯定。
而從各細分領域市場規模來看，愛建證券指出，2013

年學前教育、K12教育、高等教育、職教培訓及其他教
育市場規模分別為18億元、202億元、44億元、233億元
及65億元。其中，職業教育佔比高達53.02%，未來發展
空間仍然較大。而且職業教育領域用戶需求量大，未來
該領域的數字、在線化企業能有效地結合交互、內容與
技術的特點，實現高效互動產生價值的目標。

申銀萬國則估計，五年內內地教育培訓市場規模將達
7000億元，互聯網化市場規模接近4000億元。其中，由
於高等與職業教育已具備較好的互聯網化條件，預計高
等與職業教育線下產業規模將達5000億元，而高等與職
業教育互聯網化市場規模則將達2000億元。

商業模式成公司存活關鍵
儘管內地在線教育市場前景廣闊，但有業內人士預計，

今年底至明年初，在線教育行業將迎來一波倒閉潮，只有
那些資金充裕、商業模式明確且驗證成功的在線教育公司
才能存活下來。分析指出，去年在線教育創業之所以能以
每天2.3個新成立公司的速度增長，一定程度上是因為互
聯網創業的門檻並不高，搭建一個網絡平台就可以運作起
來。但建公司容易，要成功經營下去則是一大難題。
決勝網副總裁龍明亦指出，不少在線教育創業公司的

商業模式並不明確，而目前在線教育公司多處在燒錢的
階段，當沒錢可燒時就自然出現倒閉的情況。新東方投
資併購經理張舒表示，作為投資方，對於商業模式不明
確的在線教育創業公司態度謹慎，而且目前對在線教育
創業公司的投資已經存在估值泡沫，投資方在估值時更
多參考互聯網企業而不是教育資源本身。後續預計會有
不少在線教育公司因為資金問題倒閉，那些商業模式明
確，並且被驗證成功的在線教育企業會存活下來。

內地在線教育成資本市場熱點

楓葉教育今掛牌 國際學校前景明朗

雙學歷市場需求大
楓葉教育是中國規模最大的國際高中辦學團體及最大的國際學校辦
學團體之一，其教學模式結合中西教育方法優點，為學生提供兼備中
西文化內涵的雙語教育。不僅如此，公司的高中獲得中國和加拿大英
屬哥倫比亞省（BC省）教育部認證，畢業生可同時獲頒中國高中文
憑以及BC省高中文憑。集團運營的大連楓葉國際學校（高中）是首
個獲得（BC省）教育部的海外課程。這使楓葉在內地國際學校市場
中獨樹一幟。
任書良表示，隨內地經濟的逐步改善，城市家庭的可支配收入迅
速增長，更多家庭有能力負擔較高的教育費用。尤其是國際教育資源
較缺乏的二三線城市，相比課程標準化的公立基礎學校，提供多元化
雙語教育的國際學校需求量大幅上升，而雙學歷設置令楓葉更受垂
青，發展潛力巨大。現時，楓葉於9個城市共營運7所高中、10所初
中、9所小學、12所幼兒園及2所外籍人員子女學校，在內地國際學
校市場中擁有7.6%的佔有率。

政策好擬持續擴張
任書良表示，楓葉的壯大亦有賴於政府政策的積極性。中央政府及
地方政府近來均推出一系列政策推動教育改革，鼓勵民辦教育發展。

有鑒於近幾年的日益做大，現今
楓葉教育品牌已打響，收到許多
地方政府的邀請。不少地區地方
政府依照法規推出相應優惠政
策，包括提供免費土地及給予發
展校舍的資金補助。他相信楓葉
的教育模式能夠滿足地方需求，
不僅可為當地的人才培育提供條
件，亦可改善當地招商引資環
境，帶動經濟增長。
提到未來的發展大計，任書良

透露，未來三年，楓葉將以輕資
產模式經營，即加強與當地政府
合作，5年內將維持高速增長，目標於2017年學校數目可增至52所，
覆蓋12個城市。另外，亦將積極考慮以併購模式擴張。

前景佳獲投資者青睞
現以業界領跑者姿態來港上市，楓葉教育備受市場關注。有報道

稱，其三大基石投資者均來頭不小，分別為新華資產管理（香港），
國際金融公司（IFC）以及 Edmond de Rothschild Asset Manage-

ment。其中，IFC為世界銀行集團的成員組織，其投資前的盡職調查
異常嚴格，因此，一直是國際機構投資者的風向標。三家共認購7650
萬股，佔發售股份約23%。
楓葉教育於今日（28日）正式在港交所主板掛牌交易，公司計劃將
集資額約30%用於內地，擴展學校網絡；約26%用在內地主要城市收
購其他學校；約24%用於償還銀行貸款；約10%用於保養、翻新舊
校；約10%作為營運資金。

隨內地經濟的持續上揚及城市化發展，內地城市家庭中中產階層的比例大幅上
漲，帶動相關產業上升勢頭迅猛，教育業即是受惠產業之一。中國楓葉教育集團有限
公司（楓葉教育）就於近年趁勢加快擴張步伐，壯大集團規模。日前，楓葉更率先申
請來港上市，成為本港首隻國際學校概念股——楓葉教育（1317）。集團創辦人、董
事會主席兼首席執行官任書良表示，未來三年將以輕資產模式營運，五年內集團業務
將維持高速增長，亦會考慮以併購方式持續擴張。

上行公司
二十一世紀學習邁

向電子化，學習亦不
再局限教室內，電子

學習已成為趨勢。有鑒於此，偉易達集團今年積極推
出新產品，包括逾百種電子學習產品，以拓展市場佔
有率。集團主席兼行政總裁黃子欣表示，中國及澳洲
仍為集團的重點拓展市場，而集團目前在中國的市佔
率仍然偏低，發展空間廣闊。
作為全球最大的嬰幼兒、學前電子學習產品及無線
電話生產商，偉易達一直致力設計、生產和供應創新
產品。黃子欣表示，該公司今年將更加重視拓展北美
洲及西歐以外地區，以把握增長機會。他指出，中國
市場增長潛力強勁，並將繼續是該公司擴展業務最重
要的市場。亞太區內的成熟市場，例如澳洲及日本，
也將是公司的發展重心。該公司亦將拓展包括台灣、
馬來西亞等市場。其他地區方面，該公司致力提升拉
丁美洲及中東的銷售額。
事實上，該集團於歐洲及亞太地區的收入向好。今
年財年首六個月，集團在歐洲因承包生產服務銷售額
上身，收入增加2%至約3.6億美元，佔集團總收入的
40%。偉易達在西歐的各主要市場中，法國、德國、
比利時和西班牙的銷售額上升。集團所有產品類別在
亞太區均錄得增長，集團開拓中國市場也取得較大進
展。受中國舉行的南京青年奧運會影響，集團固態照
明生產服務方面訂單上升。
儘管北美洲的電子學習產品及承包生產服務收入下
跌，但該區域仍是集團最大的市場，佔集團收入的
50%。受到家用電話、商用電話及其他電訊產品的銷

售上升帶動，電訊產品在北美的收入持續增加。因專
業音響設備、通訊產品和家用電器的銷售跌幅較大，
抵銷了集團在固態照明產品銷售方面的增幅，承包生
產服務在北美洲下跌了2.5%。

內地市場增長空間大
整體來看，美國經濟料將持續復甦，但西歐經濟依
然疲弱，在此環境下，集團的目標是於2015財年全
年收入得以溫和增長，毛利率保持穩定。「總之，我
們未來將繼續加大亞太區投資，尤其內地及澳洲市
場。集團在內地的市佔率始終偏低，仍有較大的增長
空間，長遠而言，中國市場佔集團的收入貢獻不會比
歐洲市場低。」此外，他提到集團已進軍韓國市場，
銷售情況亦符合預期。
除積極開拓市場外，偉易達亦以產品創新作為今年

的發展策略。黃子欣指出，該公司一方面加強在遊戲
套裝領域的業務發展，另方面繼續擴大其學習產品組
合，預計今年全年在全球推出過百款針對嬰兒、幼
兒、學前兒童及小學生的全新獨立產品。「公司一系
列的新產品，將有助鞏固我們在核心學習領域的市場
領導地位，並同時推動新領域的增長。」
卓越營運亦是偉易達的成功之道。黃子欣也承認目

前面對內地成本持續上漲的問題。但他相信，成本壓
力將略微舒緩，由於零件價格下滑，材料成本進而下
降。事實上，集團除了改進工序及從生產角度優化產
品外，還將採用更多現成及內部度身訂造的機器，以
進一步提升自動化水平，令公司能在產量上升的同
時，進一步減少工人數目。「由於自動化能夠提升產
品質素、縮短產品推出市場的時間及提高生產靈活
性，我們亦會因而受惠而變得更具競爭力。」在他看
來，內地的勞動成本及生產支出將持續上升，但因自
動化、工序改進及產品優化可提升效率，從而使毛利
率保持穩定，相信這可抵銷內地成本的上漲。
黃子欣總結說：「偉易達的產品創新及營運效率，

令公司在多個領域佔有市場領導地位。展望未來，集
團將繼續專注開發創新產品、擴大市場佔有率、開拓
不同地區市場，同時繼續推行可持續發展的策略，並
探索各方面的增長來源，為股東締造更高回報。」

偉易達創新產品攻中澳市場
真知灼見
英皇期貨營業部總裁葉佩蘭英皇期貨營業部總裁葉佩蘭

受累於LME鎳庫存升至有紀錄以來新高，鎳價曾
於上月最低跌至每噸14690美元水平，但後來因主產
國菲律賓開始進入雨季，未來數個月供應料將會大幅
減少，刺激鎳價再度反彈。印尼亦於近日重申將維持
其鎳出口禁令，由於主要消費國中國於今年已消耗其
大部分累積的庫存，除非印尼出口政策得以放寬，否
則預料於未來數個月鎳市仍將供應短缺，帶動價格回
升。
基本因素分析
菲律賓成主要鎳礦出口國未來數個月供應料減少
由於主要出口國印尼自1月中開始實施鎳礦出口禁

令，主要消費國中國鎳產量因此而下跌，並導致菲律
賓成為中國主要鎳礦進口國。根據中國海關的數據，
中國9月份總進口額為464萬噸，較去年同期減少
30.5%，但菲律賓鎳進口額卻佔了452萬噸，並較去
年同期增加達27%，反映現時中國十分依賴菲律賓鎳
供應。
但直至今個月，菲律賓開始進入料將持續至明年4

月的雨季，鎳業人士預計雨季期間鎳礦出口量將大大
受限，每個月出口量預料只能為200萬噸左右，供應
明顯較9月份的452萬噸緊張。預料在雨季完結前，
鎳供應仍會明顯短缺。

長遠供應仍趨緊張庫存消化助價格回升
較長遠供需方面，國際鎳研究組織於10月發佈半年

報告表示，預計於2015年全球鎳市2015年消費量將
為197萬噸，產量則為195萬噸，供應短缺將達2萬
噸。
而中國國有鎳研究機構於行業會議中估計，明年全

球鎳市將供應短缺6萬噸，鎳產量料將維持199萬
噸，而需求則將由今年192萬噸升至205萬噸。而明
年中國鎳產量預計下滑10%，因紅土鎳礦的供應減

少，同時消費增加，將導致中國的鎳供需缺口擴大。
國際鎳價經歷了長達五年的熊市後，在今年第2季

度因印尼出口禁令而大升60%。但價格反彈亦令鎳業
自2007年以來累積下來的龐大庫存於第3季度大量流
向市場，不單令LME鎳庫存升至紀錄新高，鎳價亦
幾乎跌至上升前的水平，於約每噸1.5萬美元才見底
回升。但其實庫存得以消化，長遠亦有助鎳價能夠有
條件回升。
現時中國國內港口印尼高質鎳礦庫存正以平均每月

消耗100萬噸的速度減少，並已由今年4月初的1500
萬噸左右降至11月14日的740萬噸。雖然現時中國鎳
礦總庫存仍然維持於2100萬噸，但主要是因菲律賓較
低質鎳礦正在增加，港口庫存實際金屬量已大幅降
低。但印尼再於近日表示，現時鎳出口禁令將維持至
少兩年。按照現時消費速度，於明年上半年開始中國
鎳供應將出現明顯缺口。
而中國於上星期五突宣佈減息以刺激經濟，市場亦

預期將會進一步刺激鎳工業需求，亦助長了鎳價持續
上漲。另外，俄羅斯與烏克蘭衝突仍然未平息，再加
上歐美對俄羅斯的制裁，亦有可能會阻礙到該國鎳出
口。如局勢再次不穩，亦可能會刺激鎳價反彈。
技術走勢分析
現時LME期鎳價格於升穿50天線後略為回調，但
於16100美元仍然見有良好支持，預料在稍作整固後
應能再度回升，建議投資者應趁現時約16250美元低
價買入LME期鎳，目標價為18000美元，止蝕位於
16000美元。

全球鎳供應轉趨緊張料期價將有力回升
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■楓葉教育來港上市，成為本港首隻國際學校概念股。


