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[Table_Main] 
宇华教育：外延再下一城，高速成长可期 

买入(维持) 

 

事件： 

 公司公布公告：以现金 1.07 亿元收购开封市祥符区博望高中 70%股权，

目标学校为开封市祥符区最大的民办高中之一，拥有超过 4000 名学生，

17 年度该校实现收入约 3800 万元，净利润 1200 万元。公司收购总作价

1.53 亿对应 17 年目标学校净利润 12.7X。 

 

投资要点： 

 此次收购的意义：第一，公司目前在开封设有一所小学及一所初中尚

未拥有高中，本次收购后公司在开封实现 K12 一站式教育服务，公司在

河南省设有中小学的郑州、焦作、开封、漯河、许昌、济源六市仅剩济源

尚未设立高中，根据前期公告未来济源也将开设高中，实现河南各市 K12

一站式覆盖；第二，目标学校于下一财年合并报表，增厚财务业绩，如考

虑此次收购，目前公司旗下涵盖 8 所幼儿园、6 所小学、7 所初中、5 所

高中及 2 所大学共 28 所学校，在校学生总数约至 8.6 万；第三，本次收

购战略意义更大，由于自主开办学校前期资本开支较大获批资质流程繁

杂，公司前期借助收购湖南涉外实现高等教育领域扩张，此次收购也成为

上市后首例 K12 领域收购，未来依托资本市场高速成长可期。 

 我们如何看宇华教育的护城河？（1）区位优势：位于全国高考第一

大省河南（占全国高考人数 9%排名第一，8%的一本录取率全国末位），

优质应试教育资源更加珍稀。（2）优异的高考升学率打造基础教育系统王

牌口碑：2017 年 985、211 录取率 21.7%创历史新高，一本录取率 36.1%

远超行业水平，得益于其长期的办学经验、优秀的教师队伍、集团的管理

优势，宏志班培育优秀学苗，优秀的高考成绩强化了整体基础教育阶段品

牌力。（3）高等教育就业率+平均起薪高于行业水平，就业导向形成显著

口碑。据弗若斯特沙利文报告，2015 年宇华旗下郑州工商学院就业率 83%

（与河南理工合并统计）VS 全国 77.7%；15/16 学年本科生起薪 3401 元

/月,同比增长 8.3%，得益于其就业导向的课程设置和与优秀制造、服务业

用人单位的稳定合作关系。 

 我们如何看宇华教育的内生增长？从量价驱动看，高等教育学生人

数每年近 2000 人增长（17 年 7%）； 学费未来预计增长平稳（每三年上

调 15-20%，针对新生）；K-12 阶段，学生数量上 14-17 年新增学校是主

要学生人数驱动力，未来随着投入期学校渐进成熟学费将恢复增长。从盈

利性角度，宇华 11-14 年是快速扩张期分别新增 8、2、3、6 家学校，目

前基本进入收获期，资本开支下降，每年折旧摊销总计 7500 万左右维持

稳定，毛利率（51%+）预计持续稳定提升+期间费用规模效应显著带来较

大利润端弹性。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（港币）                4.09 

一年最低/最高价 2.29/4.76 

市净率（倍）                 3.94 

流通 H 股市值（百万

港币）      

13,354 

基础数据  

每股净资产（元）                0.83 

资产负债率（%）                26.59 

总股本（百万股）              3265 

流通 H 股（百万股） 3265 

 

[Table_Report] 相关研究 

1.宇华教育：华中地区民办

教育龙头，内生外延成长破

茧成蝶 
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 盈利预测与投资建议：预计公司 2018-2020FY 营业总收入为 9.2、10.0、11.0 亿元，同比增长 8.69%、9.24%、

9.23%，归母净利润为 4.5、5.4、6.5 亿元，同比增长 42.2%、21.6%、20.5%；当前 107 亿人民币市值对应

PE24X、20X、16X，考虑到上述盈利预测暂未考虑湖南涉外及此次收购学校并表，其成长性更为突出，当前

时点维持“买入”评级。 

 风险提示：民促法相关政策不确定性风险，学校扩张不及预期风险，学费提价幅度不及预期风险 
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宇华教育三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 

2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 利润表 

（百万元） 

2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

流动资产：  1,641.39   1,959.60   2,348.07   2,815.35  营业总收入 846.22  919.77  1004.80  1097.53  

  现金    642.51     960.67   1,349.42   1,816.73  营业成本 410.46  418.79  428.82  441.75  

  应收款项     12.94      13.58      13.30      13.28  经营活动的汇兑损益 - - - - 

      存货  -   -   -   -  销售费用 3.75  3.68  3.52  3.29  

        其他    985.94     985.35     985.35     985.35  管理费用 147.20  104.87  97.18  82.80  

非流动资产：  1,733.13   1,693.83   1,633.03   1,561.57  其他经营收益 23.93  36.71  44.72  54.72  

   长期股权投资  -   -   -   -  营业利润 308.73  429.14  520.00  624.41  

 固定资产净值 1,477.43   1,446.61   1,394.19   1,330.99  财务收入/(费用)净额 5.07  17.04  22.49  29.01  

商誉及无形资产      1.69       1.57       1.43       1.28   融资活动的汇兑损益 - - - - 

  土地使用权    236.32     230.86     225.53     220.32  应占联营公司及共同控制

实体损益 

- - - - 

  其他     17.69      14.79      11.89       8.99  应占联营公司损益 - - - - 

资产总计  3,374.52   3,653.43   3,981.10   4,376.92  除税前溢利 313.80  446.18  542.50  653.42  

流动负债：   897.42     962.29   1,029.71   1,112.07  所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  

  短期借款         -            -            -            -    净利润(含少数股东权益) 313.80  446.18  542.50  653.42  

  应付款项    265.71     292.68     319.92     359.69  归母净利润 313.80  446.18  542.50  653.42  

  其他   631.71    669.61     709.79     752.38    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计         -            -            -            -    EBIT 318.87  463.21  564.99  682.42  

  长期借贷         -            -            -            -    EBITDA 394.25  540.41  642.83  760.51  

  其他         -            -            -            -    重要财务与估值指标 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

负债总计    897.42     962.29   1,029.71   1,112.07  每股收益(元) 0.10  0.14  0.17  0.20  

 少数股东权益         -            -            -            -    每股净资产(元) 0.83  0.82  0.90  1.00  

归属母公司股东

权益 

 2,477.10   2,691.14   2,951.39   3,264.85  发行在外股份(百万股） 3000.00  3264.94  3264.94  3264.94  

负债和所有者权

益合计 

 3,374.52   3,653.43   3,981.10   4,376.92  ROIC(%) 16% 20% 22% 23% 

现金流量表 

（百万元） 

2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 18.53% 17.27% 19.23% 21.02% 

经营活动现金流    515.81     627.54     700.68     790.52  毛利率(%) 51.49% 54.47% 57.32% 59.75% 

投资活动现金流 (1,076.43)     17.29      48.73      72.46  EBIT Margin(%) 38% 50% 56% 62% 

筹资活动现金流    913.37   (326.68)  (360.67)  (395.67) 销售净利率(%) 37.08% 48.51% 53.99% 59.53% 

汇率变动的影响   (15.23)         -            -            -    资产负债率(%) 26.59% 26.34% 25.87% 25.41% 

现金净增加额    352.75     318.16     388.75     467.31  收入增长率(%) 8.31% 8.69% 9.24% 9.23% 

折旧与摊销     75.38      77.20      77.84      78.08  净利润增长率(%) 0.68% 42.19% 21.59% 20.45% 

资本开支  (104.94)   (41.88)   (21.03)   (10.60) P/E 34.06  23.96  19.70  16.36  

营运资本变动 1,313.52     253.34     321.05     384.93  P/B 4.32  3.97  3.62  3.27  

企业自由现金流 1,602.83     751.88     942.85  1,134.83  EV/EBITDA 27.76  19.78  16.13  13.13  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 (2018/4/19 港币兑人民币汇率中间价 0.7991)
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