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最近一年走势 

 

 

相对恒生指数表现 
 

表现 1M 3M 12M 

枫叶教育 9.85 26.33 99.58 

恒生指数 -2.56 -4.79 28.89 
 

 

市场数据 2018/04/20 

当前价格（港元） 11.60  

52 周价格区间（港元） 5.81-11.66 

总市值（百万港元） 17279.25  

流通市值（百万港元） 17279.25   

总股本（万股） 148959.01  

流通股（万股） 148959.01  

日均成交额（百万港元） 59.23  

近一月换手（%） 8.10  

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 快速发展中的 K12 国际学校龙头。枫叶教育集团成立于 1995 年，拥

有超过 20 年办学经验，为目前中国就读学生人数规模最大的国际学

校办学团体。公司面向有意向接受优质国际教育的中产阶级家庭，提

供以双课程+双文凭（中国高中文凭+BC 省高中文凭）高中教育为特

色的双语 K12 学历教育服务。截止 2018 年 3 月底，枫叶教育集团已

在包括中国大连、上海、深圳、天津、温哥华等国内外 21 个城市，

共开办枫叶国际学校 83 所，已形成了由幼儿园至高中全学龄段的多

层次教学资源供给，在校学生规模突破 33000 人。 

 消费升级需求推动优质民办教育/国际教育进入蓬勃发展期。《国家中

长期教育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》提出到 2020 年实现

教育财政性经费支出占 GDP4%的目标于 2012 年已经达成，仅依靠

财政教育经费支持的公立教育供给与庞大的人口基数所带来的教育

需求之间存在缺口，民办教育前景广阔。据中国产业信息网报告，2016

年中国 K12 民办教育市场规模达到 2173 亿元人民币，2011-2016 年

CAGR 17%。同时，消费升级、留学低龄化带来对优质教育、国际教

育资源的需求旺盛，据 IEduChina 研究数据，2010-2016 年中国国际

学校市场规模 CAGR49%，2016 年市场规模 287 亿元，2020 年市场

规模将超过 400 亿元。 

 定位面向中产阶级家庭的高端教育服务，重点布局二三线城市。目前

枫叶学校中的大部分布局在当地经济发展和居民收入水平情况较好、

消费升级需求较为强烈的二三线城市地区，避开教育资源丰富的一线

城市激烈竞争，以有意愿接受优质国际教育的中产阶级家庭为目标客

户人群，市场定位高端。根据公司官网公布，中国籍学生高中学宿费

大部分地区学校约 5-8 万元/人*学年、初中约 2-5 万元/人*学年、小学

约 1.5-4 万元/人*学年、幼儿园约 1-3 万元/人*学年。公司 2017 年综

合毛利率水平为 49.8%，在可比港股、美股主营 K12 阶段民办学校上

市公司中处于较高水平（睿见教育 45.9%/成实外教育 47.7%/宇华教

育 51.5%/博实乐 35.2%/海亮教育 24.3%）。 

 细分市场龙头地位稳固，规模增长态势良好。按学校数量、在校人数

口径看，枫叶教育在国内的国际学校中市场份额分别达到 12%、7%，

为民办国际学校细分领域龙头；按增速看，近五年在读学生数量

CAGR 达到 20%、学费收入 CAGR 达 19%，其中 2017 年在读学生

数量和学费收入同比增速分别高达 35%、26%。截止 2017 年报，枫
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叶学校可容纳学生数为 38660 万人，过去 5 年枫叶学校可容纳学生数

CAGR20.5%，学校使用率由 2014 年的 59.8%提升至 2017 年的

67.5%。未来随着校舍数量增加与扩建，学校招生能力将继续增强，

预计良好的规模增长态势仍可维持。 

 品牌效应已形成，轻资产扩张模式践行效果良好。枫叶为国内最早切

入国际学校领域的机构，具备明显的先发优势，同时拥有超过 20 年

的办学经验和品牌积累，在社会中已形成良好的口碑。1）品牌效应

使得公司在学费上具备议价能力。2017 年枫叶学校人均学费为人民

币 38642 元/学年，性价比较高，未来仍有一定的提价空间。2）得益

于品牌效应积累，公司销售费用率近年来呈现下降趋势，2013-2017

年分别为 4.4%/4.0%/3.4%/3.1%/2.7%。3）品牌影响力提升有助于升

级公司扩张模式，推动轻资产扩张模式践行效果。例如，集团与地方

政府进行合作办学，由地方政府负责建设提供校舍，获取学校许可与

牌照，协助枫叶获得民办学校优惠待遇等事项，枫叶负责提供学校的

组织运营与管理。 

 规模效应形成，运营效率优势显现。集团化办学的成本优势已经显现，

纵向来看，公司近两年营业成本和经营相关费用的增速均低于收入增

速，2015-2017 年销售净利率分别为 31.2%/36.9%/37.6%；横向来看，

与可比港股和美股从事 K12 阶段民办学校主营业务的上市公司相比，

盈利能力上优势较为明显，2017 年公司销售净利率 37.6%（睿见教

育 20.3%/成实外教育 32.8%/宇华教育 37.0%/博实乐 14.4%/海亮教

育 19.7%）。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予买入评级 预计 2018/2019/2020

年公司归母净利润分别为人民币 4.96 亿元/6.26 亿元/7.94 亿元，EPS

分别为人民币 0.33 元/0.42 元/0.53 元，对应动态 PE 分别为 27.9 倍

/22.1 倍/17.4 倍。在消费升级和政策推动双重利好下，预计未来民办

教育仍旧保持高景气度，公司作为民办国际学校龙头，在品牌、教学

体系与成果、规模及运营效率上具备优势，看好公司未来业绩持续增

长的前景。首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示：1）学校扩张及招生不达预期；2）民办教育行业竞争加剧；

3）政策风险；4）市场波动风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,101 1,361 1,729 2,201 

增长率(%) 32.2% 23.6% 27.0% 27.3% 

归母净利润（百万元） 410 496 626 794 

增长率(%) 34.5% 19.9% 26.1% 26.9% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.33 0.42 0.53 

ROE(%) 16.5% 16.5% 17.3% 18.0% 
 

注：表中预测数据币种为人民币。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：枫叶教育盈利预测表  

证券代码： 1317.HK 

 

股价： 

 11.60

港元  投资评级： 买入 

 

日期： 2018/04/20  

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 17% 17% 18%  EPS 0.31 0.33 0.42 0.53 

毛利率 51% 52% 52% 53%  BVPS 1.76 1.96 2.38 2.92 

期间费率 18% 18% 17% 17%  估值     

销售净利率 38% 36% 36% 36%  P/E 30.0 27.9 22.1 17.4 

成长能力      P/B 5.3 4.7 3.9 3.2 

收入增长率 32% 24% 27% 27%  P/S 11.2 10.2 8.0 6.3 

利润增长率 35% 20% 26% 27%       

营运能力      利润表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.29 0.28 0.30 0.31  营业收入 110,116 136,103 172,862 220,065 

应收账款周转率 19.30 15.86 16.06 16.07  营业成本 54,333 66,010 82,974 104,531 

存货周转率 39.33 38.24 45.05 45.09  营业税金及附加 0 0 0 0 

偿债能力      销售费用 2,955 3,403 4,322 5,502 

资产负债率 43% 43% 43% 42%  管理费用 15,539 18,782 23,855 30,369 

流动比 1.11 1.30 1.46 1.58  财务费用 796 1,997 1,997 1,997 

速动比 1.10 1.29 1.45 1.57  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 37,289 45,911 59,715 77,666 

资产负债表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 164,930 232,883 325,079 441,776  利润总额 44,066 52,822 66,626 84,577 

应收款项 7,674 9,485 12,046 15,336  所得税费用 2,694 3,229 4,073 5,170 

存货净额 1,821 1,632 2,052 2,585  净利润 41,372 49,593 62,553 79,407 

其他流动资产 0 0 0 0  少数股东损益 325 0 0 0 

流动资产合计 174,424 244,000 339,177 459,696  归属于母公司净利润 41,048 49,593 62,553 79,407 

固定资产 181,444 176,254 171,212 166,315       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 85,724 101,516 119,622 141,623  经营活动现金流 69,868 86,588 113,037 141,343 

长期股权投资 100 100 100 100  净利润 41,372 49,593 62,553 79,407 

资产总计 441,692 521,871 630,111 767,734  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 11,698 11,698 11,698 11,698  折旧摊销 5,917 6,035 5,781 5,545 

应付款项 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 22,579 30,960 44,703 56,391 

其他流动负债 144,943 175,529 221,216 279,432  投资活动现金流 (56,389) (10,602) (13,064) (17,104) 

流动负债合计 156,641 187,227 232,914 291,130  资本支出 (30,859) 5,190 5,042 4,897 

长期借款及应付债券 30,717 30,717 30,717 30,717  长期投资 (100) 0 0 0 

其他长期负债 4,182 4,182 4,182 4,182  其他 (25,430) (15,792) (18,105) (22,001) 

长期负债合计 34,899 34,899 34,899 34,899  筹资活动现金流 28,205 (8,032) (7,778) (7,542) 

负债合计 191,540 222,126 267,813 326,029  债务融资 42,415 0 0 0 

普通股股本 855 855 855 855  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 250,152 299,746 362,299 441,705  其它 (14,210) (8,032) (7,778) (7,542) 

负债和股东权益总计 441,692 521,871 630,111 767,734  现金净增加额 41,684 67,954 92,195 116,697 
 

注：用于计算 EPS、BPS 的加权平均总股本数为 148959 万股，表中除港股标的股价外其余币种均为人民币，汇率按 1 港元=0.8005

元人民币换算。资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


