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现价：                 4.76  (港元) 

总市值：          6,812.04  (百万港元) 

流通股比例：               44.66    

已发行总股本：          1,431.10  (百万股) 

52周价格区间：  2.57-5.47  (港元) 

3个月内日均成交额：               18.54  (百万港元) 

主要股东： 李孝轩 (占55.34%) 
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新高教（2001 HK) 

应用型民营高等教育的先驱者 

公司是应用型民营教育的先驱者，行业前景和信息透明度较好 

公司主要在国内经营民营高校，具体介绍见下文。我们认为应用型民营教育在国

内前景良好，主要原因包括：i）目前国内大学毛入学率为 42.7%，远低于美国

等发达国家，政府希望提升；ii）中国将仿效发达国家，更加重视应用型人才培

养。另外，通常来说高校规模、学生人数和学费等为公开资料，透明度较高。 

公司 2014-2016 年业绩稳定增长，利润率稳健 

公司 2014-2016 年业绩保持快速增长，营业收入 CAGR 为 28.5%，净利润

CAGR 为 43.2% 。 利 润 率 层 面 ， 2014-2016 年 毛 利 率 分 别 为

48.8%/49.5%/48.0%，净利率为 39.4%/37.9%/32.9%，2016 年净利率下跌主

要是受上市开支影响，剔除一次性因素后经调整净利率为 38.6%。 

现有学校学生人数与学费有提升空间，利润率将随之提高 

公司目前主要收入来自于云南和贵州的两所学校，我们认为这两所学校在学人数

将稳定增加，原因包括：i）这两所学校利用率尚有提升空间；ii）云南省政府已

批准扩大招生名额，政府支持将有助学校扩张；iii）对于民上市办高校来说，就

业率是学生择校重要标准，公司的专业设置重视实用性，很多教师拥有丰富的实

业经验，而且给予充分的实习时间，因此就业率高达 98%，我们相信这一点有

助于吸引新生。学费层面，目前学费 1 万元左右，对一般中产家庭并不构成负

担。新的民办教育促进法支持营利性民办高校自主收费，云南省政府于 2016 年

7 月发文表示支持，因此学费有上行空间，预计未来每年学费提升 6~7%，学生

人数将维持 10%以上增长，随着利用率的提升，利润率将提高。 

东北学校和湖北学校可能于 2017 年底并表，未来将继续扩张 

公司于 2015 年投资与湖北民族学院合作建设其华中新校园，学校已经于 2016

年8月投入运营。另外，公司于2016年7月投资获得哈尔滨华德学院73.91%，

股权。公司需等教育部最终审批获得这两所学校举办权，目前主要手续已经完

成，两校业绩可能于 2017 年底并表。2017 年 6 月底公司为净现金状态，未来

将继续通过自建与并购等方式扩张，我们预计公司将继续并购优质标的。 

投资建议 

彭博预测 2017E/2018E EPS 分别为 0.22/0.27 元人民币，目前股价对应 24.3 倍

/18.4 倍 2017E/2018E PER,低于同业。教育行业估值不算很低，但公司前景良

好，而且 2017 年 8 月入选恒生综合小型股指数，按目前市值可能入选深港通。 

风险提示 

i）东北与湖北学校举办权不能获批；ii）新并购学校初期需要磨合 
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 公司是国内应用型民营教育的先驱者，将受益于行业发展 

公司成立于 1999 年，总部位于北京，是一家从事高等教育投资与管理的专业教育机构。公司旗下主要学校包括云南工商学院（位于昆明嵩明

县）、贵州工商职业学院（位于贵阳市清镇县），投资了湖北民族学院科技学院（位于湖北省恩施市，尚待批准）、哈尔滨华德学院（位于黑

龙江省哈尔滨市，尚待批准），并正在筹建西北工商职业学院（位于甘肃省兰州市）。 

图表 1.公司旗下学校概况 

学校名称 学校概况 专业设置 

云南工商学院  创立于 2005 年 

 位于云南昆明嵩明县 

 占地面积约 535,800 平方米 

 云南第一所民办本科，省内规模 最大 

 设有六所学院逾 50 个本科及专  科专业 

  

云南学校目前设有六所学院提供逾 50 个专业，包括经济与管理学院 13 个专业、信息技术

与工程学院 24 个专业、会计与审计学院五个专业、建筑与土木工程学院七个专业、人文

学院九个专业及基础教育学院两个专业。该等专业涵盖多元化领域，如航 

空服务及商业广告设计。 

贵州工商职业学院  创立于 2012 年 

 位于贵州贵阳清镇市 

 占地面积约 284,850 平方米 

 民办高校贵州规模前三 

 设有六所学院提供逾 50 个专科专业 

贵州学校目前在六所学院提供约 30 个专业，包括工商管理学院的五个专业、设计与工程

学院的六个专业、护理学院的四个专业、会计学院的三个专业、建筑工程学院的十个专业

及体育学院的两个专业。该等专业涵盖多元化领域，如护理学院的助产、设计与工程学院

的车辆检查及维护，以及体育学院的跆拳道。贵州学校亦已设立卓越学院以为优选生提供

于最后学年第一学期参与学徒培训的机会。贵州学校亦设立基础教育学院负责教授大学英

语等基础课程及设立继续教育学院负责组织及协助学生参与自学学生本科考试及其他所需

考试并取得学士学位。 

湖北民族学院新校

园 

 公司 2015 年投资与湖北民族学院合作

建立，公司持有 100%权益 

 学校于2016年8月投入运营，2016年

8-12 月共产生 310 万人民币利润 

 

新校园将在 15 个学院提供约 35 个本科专业和九个专科专业，包括文学与传媒学院的三个

专业、理学院的两个专业、信息工程学院的七个专业、化学与环境工程学院的四个专业、

医学院的六个专业、经济和管理学院的五个专业、生物科学与技术学院的五个专业、林业

和园艺学 2016 年院的一个专业、外语学院的一个专业、体育教育学院的两个专业、音乐

和舞蹈学院的两个专业、艺术和设计学院的四个专业及法学院的两个专业。 

哈尔滨华德学院  学校成立于 1992 年，前身为哈尔滨工

业大学华德应用技术学院 

 公司旗下云爱集团于 2016 年投资参

股，目前云爱集团持股 73.91% 

 2016 年净利润为 3459 万人民币 

哈尔滨华德学院目前在十所学院开设逾 30 个本科专业及专科专业，包括电子与信息工程

学院的九个专业、机电与汽车工程学院的 11 个专业、建筑与土木工程学院的四个专业、

艺术与传媒学院的四个专业、经济管理学院的五个专业、外语学院的两个专业及服装学院

的两个专业等。 

西北工商職業學院  位于甘肃兰州 2017 下半年启动兴建 

 预期于 2019 年投入使用，并于同年 9

月招收首批新生 

学校筹建中 

资料来源：公司资料；中泰国际 
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图表 2.公司旗下学校专业设置重视实用性 

 

资料来源：公司资料；中泰国际 
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图表 3.公司收入情况（单位：千元） 图表 4.017 1H 主要业务收入分布 

 
 

资料来源：公司资料；中泰国际                                                                                 资料来源：公司资料；中泰国际 

 

图表 5.公司净利润（单位：千人民币） 图表 6.公司利润率 

  

资料来源：公司资料；中泰国际                                                                               资料来源：公司资料；中泰国际 

 

图表 7.公司旗下学校在校生人数持续增长 图表 8.公司旗下学校平均学费（单位：人民币） 

  

资料来源：公司资料；中泰国际 资料来源：公司资料；中泰国际 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布尔日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司 -“中泰国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际

不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决

策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行

业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所

提供的意见及推荐并无根据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨

询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表中泰国际

或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交

易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们

的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1%或以上的财务权益。 
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