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[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

分析师：范欣悦 

执业证书编号：S0740517080004 

Email：fanxy@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，两项外延迅速落

地 

2 白云飞动蔚蓝天，民办高教龙头

任翱翔 

 

备注：股价使用 2018 年 6 月 14 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 861 949 1617 2138 2427 

增长率 yoy% 2 10 70 32 14 

净利润 413 429 640 870 1036 

增长率 yoy% 18 4 49 36 19 

每股收益（元） 0.20 0.21 0.32 0.43 0.51 

每股现金流量 (0.06) 1.48 0.60 0.08 0.16 

净资产收益率 16 8 10 12 13 

P/E 63 57 38 28 23 

PEG 3.4 14.3 0.8 0.8 1.2 

P/B 10 4 4 3 3 

投资要点 

 事件：集团拟以 5.38 亿元现金收购广州大学松田学院和广州松田职业学院，

其中 5000 万元用于收购标的，4.88 亿元用于债务转让。 

 点评： 

 收购广东省两所学校，畅享毛入学率提升、人口、支付能力优势。从供给角度

看，根据我们此前的报告《民办高等教育领域如何选择并购标的？》，广东省

高等教育毛入学率远低于全国平均水平（广东省 17 年 37.5%，16 年 35.1%，

全国 16 年 42.7%），高等教育供给严重不足。从需求角度看，广东省为我国人

口第一大省（17 年末常住人口 1.11 亿人），同时也是人口增长最快的省份，在

毛入学率提升相同百分比的前提下，人口基数较大的省将增加更多的生额。从

支付能力看，广东省人均 GDP 较高（16 年 7.4 万），支撑后续学费的提价空

间。 

 学生规模进一步提升，龙头地位稳固。两所学校 2016 年净利润 7882.4 万元，

2017 年净利润 7406.1 万元。收购完成后，集团的学生人数将达到 13.2 万人，

进一步巩固国内民办高教板块的龙头地位。集团将在广州拥有 4 所学校，课程、

师资、后勤等方面具有协同的空间，广东白云学院是广东省民办学校的第一名，

有望进一步带动收购标的办学质量以及招生能力的提升。 

 高校收购能力得以彰显。此次收购是集团上市后首次落地民办高校（本科和专

科）的外延，体现了公司管理层和并购团队的决心和能力。此次收购前，由于

获得基石投资者 IFC2 亿美金的长期贷款，集团在手现金超过 30 亿，此次并

购使用 5.38 亿元，仍剩余 25 亿元，后续并购能力依旧强劲。 

 投资建议：继西安和郑州学校之后，集团首次落地民办高校的两项收购，进一

步巩固了民办高教板块的龙头地位，彰显了并购能力和实力。假设本次并购的

两所学校于 9 月开始并表，预计 2018/19/20 财年净利润 6.40/8.70/10.36 亿元，

EPS0.32/0.43/0.51 元人民币或 0.39/0.53/0.63 港元，估值 38x/28x/23x，维持

“买入”评级。 

 风险提示：两所学校收购尚具有不确定性；招生人数不仅受到招生指标的影响，

还受到报到率的影响，存在招生人数不达预期的可能性；学费提价不达预期。 

[Table_Industry] 
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事件 

 集团拟以 5.38 亿元现金收购广州大学松田学院和广州松田职业学院，其

中 5000 万元用于收购标的，4.88 亿元用于债务转让。 

点评 

 收购广东省两所学校，畅享毛入学率提升、人口、支付能力优势。从供

给角度看，根据我们此前的报告《民办高等教育领域如何选择并购标

的？》，广东省高等教育毛入学率远低于全国平均水平（广东省 17 年

37.5%，16 年 35.1%，全国 16 年 42.7%），高等教育供给严重不足。从

需求角度看，广东省为我国人口第一大省（17年末常住人口 1.11亿人），

同时也是人口增长最快的省份，在毛入学率提升相同百分比的前提下，

人口基数较大的省将增加更多的生额。从支付能力看，广东省人均 GDP

较高（16 年 7.4 万），支撑后续学费的提价空间。 

 

图表 1：各省高等教育毛入学率 

 

来源：各省教育厅，中泰证券研究所 
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图表 2：各省 2016 年总人口  图表 3：各省 2016 年人均 GDP 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 广州大学松田学院是 2004 年 4 月获批成立的由松田公司与广州大学合

作经营的独立学院（本科层次），设有 8 系 3 部，在校生 8700 多人，2017

年毕业生初次就业率高达 95.55%（远高于全国平均水平 77%）。根据

2018/19 学年的招生简章，拟招生 2499 人，其中 2199 人学费 2.3 万元

/年，300 人学费 2.5 万元/年，住宿费均为 1500 元/年。 

 

图表 4：2018/19 学年广州大学松田学院招生计划 

系别 学费（万/年） 招生人数 住宿费（元/年） 

金融学、会计学等 2.3 2199 
1500 

动画、美术学等 2.5 300 

合计   2499   
 

来源：学校官网，中泰证券研究所 

 

 广州松田职业学院是全日制普通高等职业学院，从 2007 年开始招生，

设有 7 个教学系部，在校生 3300 人，2017 年毕业生初次就业率高达

98.44%（远高于全国平均水平 77%）。根据 2018/19 学年的招生简章，

拟招生 1885 人，其中 1600 人学费 1.35 万元/年，285 人学费 1.65 万元

/年，住宿费均为 1500 元/年。 
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图表 5：2018/19 学年广州松田职业学院招生计划 

系别 学费（万/年） 招生人数 住宿费（元/年） 

机电与信息工程

系 

1.35 1600 
1500 

财经系 

管理系 

国际商务系 

艺术系 1.65 285 

合计   1885   
 

来源：学校官网，中泰证券研究所 

 

 学生规模进一步提升，龙头地位稳固。两所学校 2016 年净利润 7882.4

万元，2017 年净利润 7406.1 万元。收购完成后，集团的学生人数将达

到 13.2 万人，进一步巩固国内民办高教板块的龙头地位。集团将在广州

拥有 4 所学校，课程、师资、后勤等方面具有协同的空间，广东白云学

院是广东省民办学校的第一名，有望进一步带动收购标的办学质量以及

招生能力的提升。 

 高校收购能力得以彰显。此次收购是集团上市后首次落地民办高校（本

科和专科）的外延，体现了公司管理层和并购团队的决心和能力。此次

收购前，由于获得基石投资者 IFC2 亿美金的长期贷款，集团在手现金

超过 30 亿，此次并购使用 5.38 亿元，仍剩余 25 亿元，后续并购能力

依旧强劲。 

 投资建议：继西安和郑州学校之后，集团首次落地民办高校的两项收购，

进一步巩固了民办高教板块的龙头地位，彰显了并购能力和实力。假设

本次并购的两所学校于 9 月开始并表，预计 2018/19/20 财年净利润

6.40/8.70/10.36 亿元，EPS0.32/0.43/0.51 元人民币或 0.39/0.53/0.63

港元，估值 38x/28x/23x，维持“买入”评级。 

 风险提示：两所学校收购尚具有不确定性；招生人数不仅受到招生指标

的影响，还受到报到率的影响，存在招生人数不达预期的可能性；学费

提价不达预期。 
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图表 6：集团主要财务数据及盈利预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万) 资产负债表(百万)
FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

营业收入 861 949 1,617 2,138 2,427 货币资金 247 3,243 4,449 4,621 4,945

营业成本 405 389 655 813 909 存货 0 0 0 1 1

    毛利率 53.03% 58.97% 59.52% 61.95% 62.55% 其他流动资产 1,081 127 150 179 198

其他收入 74 55 67 81 94 流动资产 1,329 3,370 4,600 4,800 5,144

销售费用 9 10 68 94 90 固定资产 2,416 2,639 3,389 3,936 4,528

    营业费用率 1.09% 1.02% 4.22% 4.42% 3.72% 无形资产 0 240 0 0 0

管理费用 102 133 282 377 416 其他长期资产 121 423 453 493 536

    管理费用率 11.79% 14.05% 17.45% 17.65% 17.15% 非流动资产 2,537 3,302 3,843 4,429 5,064

财务费用 15 18 21 39 35 资产总计 3,866 6,672 8,443 9,229 10,208

    财务费用率 1.73% 1.95% 1.32% 1.84% 1.43% 短期借款 210 0 800 600 650

利润总额 425 423 658 922 1,100 应付账款 208 197 331 411 460

所得税 2 2 3 4 4 其他流动负债 652 750 923 1,094 1,131

    所得税率 0.46% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 流动负债 1,070 947 2,054 2,105 2,240

少数股东损益 0 0 16 49 60 长期负债 243 0 0 0 0

归属于母公司股
东的净利润

413 429 640 870 1,036 其他长期负债 26 86 95 103 113

净利率 47.90% 45.18% 39.54% 40.68% 42.67% 非流动性负债 269 86 95 103 113

摊 薄 每股 收益
(元)

0.20 0.21 0.32 0.43 0.51 负债合计 1,339 1,033 2,149 2,208 2,353

股本 182 0 0 0 0

资本公积 2,342 5,639 6,279 6,956 7,731

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 2,527 5,639 6,294 7,021 7,855

净利润 413 429 640 870 1,036 少数股东权益 4 0 16 64 124

少数股东损益 0 0 16 49 60 负债股东权益总计 3,866 6,672 8,443 9,229 10,208

折旧和摊销 113 117 138 161 187

营运资金变动 -361 670 285 229 71 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 316 -716 7 13 8 增长率（%）
经营现金流 481 500 1,085 1,321 1,361 营业收入 1.8 10.2 70.4 32.2 13.5

资本支出 -298 -585 -643 -708 -779 净利润 18.5 4.0 49.1 36.0 19.1

投资收益 3 1 1 1 1 利润率（%）
资产变卖 15 1 1 1 1 毛利率 53.0 59.0 59.5 62.0 62.6

其他 -292 -17 -42 -46 -51 净利率 47.9 45.2 39.5 40.7 42.7

投资现金流 -573 -600 -683 -751 -827 回报率（%）
发行股票 0 -182 0 0 0 净资产收益率 16.3 7.6 10.2 12.4 13.2

负债变化 -8 -453 800 -200 50 总资产收益率 10.7 6.4 7.6 9.5 10.3

股息支出 0 0 0 -192 -261 其他（%）
其他 -27 3,731 4 -6 1 资产负债率 34.6 15.5 25.5 23.9 23.1

融资现金流 -34 3,096 804 -398 -210 所得税率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

现金净增加额 -127 2,996 1,206 172 324 股利支付率 0.0 0.0 30.0 30.0 30.0

现金流量表 （百万元）

比率分析
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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