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枫叶教育（01317.HK） 

业绩靓丽，扩张持续 
2018 财年 H1 收入/净利润分别同增 30.7%/31.9%。截至 2 月 28 日的
2018 财年中期，公司收入同增 30.7%至 6.32 亿元，净利润同增 31.9%至
2.38 亿元。公司拟中期派息每股 0.08 港元，分红率 38%。 
➢ 毛利率微降 0.4PCT 至 46.6%，经营成本同增 31.8%，主要由于（1）

新开学校的中方教师使得教师人数增加 644 名（yoy32.2%），致教师
成本同增 32.8%；（2）日常运营开支等其他成本增加约 2500 万元。 

➢ 使用率微降 0.4PCT 至 58%，主要由于 2017 年 9 月公司新增大连、梁
平等城市的学校以及 2018 年 1 月收深圳学校并表，使得容量新增 1.35
万至 4.88 万，新学校仍在培育阶段，在校人数增速略低于容量增长。 

➢ 费用率：销售/管理费用率分别同降 0.1/2.4PCTs 至 2%/11.15%，集团
化运营效应进一步体现，综合使得净利润率提升 1PCT 至 36%。 

在校人数增长是收入高增长的核心驱动，小初人数比例提升。收入量价拆分
来看，期末在校人数共 2.83 万名、同增 37.2%，主要由于公司较去年同期
新增 21 所学校至 77 所(18H1 增 14 所)；生均学费同减 4.8%至 1.97 万元，
主要由于学费水平相对低的小学和初中学生比例提升 4PCTs 至 59%。分业
务看，学宿费同增 29.66%至 5.36 亿元(占收入的 85%)，其中高中收入延
续稳定增长(+17.5%)，小学和初中人数持续快速增长(+36%/51%)。 
轻资产模式助力中长期持续成长性，品牌效应奠定基础。当前站在公司五五
计划的中期，公司入学人数目标符合预期（计划 2020 年人数超 4.5 万）。
中长期看，公司扩张计划有望有序推进：（1）收购：深圳伊思顿学校收购
已于 2018 年 1 月完成，公司成功进军珠三角市场；2018 年 1 月公司拟全资
收购海口 5 个学校，学生人数超 3000 人；（2）轻资产：计划 2018/19 学
年在江苏盐城新增高中和初中，2019/20 学年开拓山东济南和呼和浩特市
场。（3）扩建重庆、天津、武汉等校区，其中重庆、天津已完工。综上，
2018/19 学年有望新增容量约 4400 名（盐城 1400+海口 3000），2019/20
学年有望新增 6900 名（济南 2700+呼和浩特 2700+武汉 1500）。此外，
公司 2016 年开始布局海外市场，探索将枫叶品牌向加拿大、东南亚、以及
一带一路沿线国家输出，公司已在加拿大和澳大利亚开设合作学校。 
投资策略：公司是国内 K12 国际学校的龙头品牌，通过践行轻资产模式成功
实现异地扩张，品牌化和集团化运作下公司龙头优势有望继续演绎。维持
2018/2019/2020 年 净 利 润 预 测 5.11/6.65/8.19 亿 元 ， 同 增
24.4%/30.2%/23.2%，对应 EPS 0.34/0.45/0.55 元。目标价为 12.76 港元，
对应 2018 年 30 倍 PE，维持“买入”评级。 
风险提示：政策风险，地方民促法政策落地不确定性；学校拓展速度不达预
期；招生不达预期风险；外汇风险。 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 833 1,101 1,359 1,726 2,095 

增长率 yoy% 26.6 32.2 23.4 27.0 21.4 

净利润（百万元） 307.6 410 511 665 819 

增长率 yoy% 

 

 

49.6 33.5 24.4 30.2 23.2 

EPS（摊薄/元） 0.21 0.28 0.34 0.45 0.55 

净资产收益率（%） 15.2 16.5 18.4 20.6 21.4 

P/E（倍） 43.4 32.5 26.1 20.1 16.3 

P/B（倍） 6.6 5.3 4.8 4.1 3.5 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元人民币）      利润表（百万元人民币）     

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1285  1744  2130  2678  3199   营业收入 833  1101  1359  1726  2095  

现金 1238  1649  2084  2550  3112   营业成本 428  543  664  830  992  

应收账款及票据 0  0  0  0  0   营业税金及附加 1  0  1  1  1  

其他应收款 37  77  46  112  86   营业费用 26  30  34  38  41  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   管理费用 122  155  190  233  275  

存货 9  18  0  15  1   财务费用 -18  -16  -19  -28  -35  

其他流动资产 0  0  0  0  0   资产减值损失 18  24  28  35  42  

非流动资产 1942  2673  2777  3049  3529   其他非经营性损益 19  3  9  10  7  

权益性投资 12  339  339  339  339   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定投资 1506  1814  1984  2184  2653   营业利润 293  392  498  663  827  

无形资产 13  68  79  93  110   其他收益及亏损 33  49  49  49  49  

其他非流动资产 411  452  375  433  428   利润总额 326  441  547  712  876  

资产总计 3226  4417  4907  5727  6729   所得税 18  27  32  43  52  

流动负债 1184  1566  1809  2158  2515   净利润 308  414  515  670  824  

短期借款 0  117  0  0  0   少数股东收益 0  3  4  5  5  

应付账款及票据 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 308  410  511  665  819  

其他流动负债 1184  1449  1809  2158  2515   EBITDA 354  484  585  748  917  

非流动负债 21  349  300  318  356   EPS（元） 0.21  0.28  0.34  0.45  0.55  

长期借款 0  307  258  276  315         

其他非流动负债 21  42  42  42  42         

负债合计 1205  1915  2109  2476  2871   主要财务比率（百万元人民币）     

少数股东权益 8  9  9  9  9   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 771  748  748  748  748   成长能力      

股本溢价 1242  1673  1966  2414  3016   营业收入（%） 26.6  32.2  23.4  27.0  21.4  

留存收益 2021  2429  2722  3170  3772   营业利润（%） 62.1  33.7  27.1  33.2  24.7  

归属母公司股东收益 0  72  76  81  86   归属母公司净利润（%） 49.6  33.5  24.4  30.2  23.2  

负债和股东权益 3226  4417  4907  5727  6729   获利能力           

       毛利率（%） 48.6  50.7  51.1  51.9  52.6  

现金流表（百万元人民币） 
  

   净利率（%） 36.9  37.3  37.6  38.5  39.1  

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 15.2  16.5  18.4  20.6  21.4  

经营活动现金流 533 699 889 942 1224  ROIC 14.2  13.8  16.1  18.0  18.6  

净利润 308 410 515 670 824  偿债能力           

折旧摊销 46 59 57 64 76  资产负债率（%） 37.3  43.4  43.0  43.2  42.7  

财务费用 0 0 -19 -28 -35  净负债比率（%） -1.6  10.6  0.9  -2.3  -6.2  

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  1.3  

营运资金变动 165 194 344 246 366  速动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  1.3  

其他经营现金流 14 35 -9 -10 -7  营运能力           

投资活动现金流 33 -564 -153 -326 -550  总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -147 -230 -187 -218 -489  应收账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 179 2 -57 -64 -76  应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 1 -336 91 -44 16  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -366 282 -301 -150 -113  每股收益（最新摊薄） 0.21  0.28  0.34  0.45  0.55  

短期借款 0 0 -98 28 35  每股经营现金流（最新摊薄） 0.36  0.47  0.60  0.63  0.82  

长期借款 0 433 -49 18 38  每股净资产（最新摊薄） 1.36  1.68  1.88  2.18  2.59  

股本增加 1 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -125 -140 -217 -217 -217  P/E 43.4  32.5  26.1  20.1  16.3  

其他筹资现金流 -242 -11 64 21 31  P/B 6.6  5.3  4.8  4.1  3.5  

现金净增加额 200 417 435 466 561  EV/EBITDA 34.3  25.3  20.0  15.1  11.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司学费收入和其他收入（单位：百万元）  图表 2：公司学费收入拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司学费收入和各学段收入增速（单位：%）  图表 4：公司各学段在读人数结构（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：公司毛利率（单位：%）  图表 6：公司使用率和生师比（右轴） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司经营成本增速（单位：%）  图表 8：公司销售和管理费用率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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