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事件：   
＃summary＃ 
 6 月 14 日，公司公告收购目标公司广州邦瑞教育投资有限公司 100%股权

及100%债权，共涉及现金付款12.78亿元，对应2017财年EV/EBITDA 11.8

倍。目标公司旗下包括两所学校资产，两校股权通过投资并控制的松田公

司持有。松田公司拥有广州大学松田学院 100%联席举办者权益，100%广

州松田职业学院举办者权益。两校共拥有学生 12050 人，待收购完成后公

司将于全国 4 省拥有共 7 所学校，13.3 万名学生。   

点评：   
＃summary＃ 
 我们的观点：中教控股是国内按照学生人数计算排名领先的高等教育集

团。此次收购涉及广州一所本科学校及一所专科学校，与公司旗下白云学

校及白云技师学院同处一城，预计可在 1）管理体系协同；2）校企资源

协同；3）教师培养协同上发挥较大效果。公司收购整合实力强劲，通过

百日提升计划及八项具体提升方案，预计会进一步改善两所学校的管理水

平及经营效率。目前公司采取三种措施 1）增加招生计划，预计 2018 年 9

月增加 500 名本科学额；2）提升学费，根据 18/19 学年招生章程两所学

校学费均有提升；3）提升报到率来综合提升财务表现。2017 财年两所学

校未经审计净利润达到公司净利润规模的 17.6%，我们预计唯待交易完成

后，两所学校并入将对公司利润规模有较大提升空间，建议投资者关注并

购进展。 

 广州大学松田学院：始建于 2000 年 9 月，位于广州市增城。2004 年 4 月

经教育部批准，学院从专科升格为独立学院，2005 年 1 月学院顺利通过

了教育部专项检查。2011 年，学院及 15 个申报专业一次性通过了广东省

学位委员会组织的学士学位授予权评估，作为全日制普通本科院校，面向

全国统一招生，学制四年。2017 年学校在校生 8700 余人，教师 400 余人。 

 广州松田职业学院：自 2007 年开始招生，位于广州市增城，是经广东省

人民政府批准、教育部备案的全日制普通高等职业学院。2018 年有全日

制在校生 3330 人，教职工 200 余人。 

 11.8 倍 EV/EBITDA 收购估值：公司预计支付 12.78 亿元现金用于收购目

标公司 100%股权及 100%债权，按照松田公司准则下未经审计的 2017 财

年 EBITDA 计算，收购指标 EV/EBITDA 达到 11.8 倍。  

 联席举办者权益纠纷：松田公司现为松田大学联席举办人，2015-2016 年

间松田公司与另一名卖方订立多份协议将松田大学联席举办人改为该订

约方，基于纠纷上述交易已终止。2017-2018 年间订约方申请仲裁。目标

公司、卖方、卖方之最终拥有人、松田公司及该学校向投资人保证松田公

司为学校合法联席举办人，松田公司不会因为举办权纠纷而丧失举办人身

份及学校权益。投资者与卖方签订协议若举办权纠纷裁决失败，则卖方赔

偿公司两倍收购定金，并根据协议向投资者进行赔偿。 

 

风险提示：1）收购学校举办者权益纠纷；2）收购整合不达预期；3）中国教

育政策变动；4）招生人数不达预期；5）公司营业收入来自中国少数几个城市；

6）VIE 架构政策风险。 
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报告正文 

 

 12.78 亿元收购一所本科及一所专科学校：6 月 14 日，公司公告收购目标公

司广州邦瑞教育投资有限公司 100%股权及 100%债权，共涉及现金付款 12.78

亿元，对应 2017 财年 EV/EBITDA 11.8 倍。目标公司旗下包括两所学校资产，

两校股权通过投资并控制的松田公司持有。松田公司拥有广州大学松田学院

100%联席举办者权益，100%广州松田职业学院举办者权益。两校共拥有学

生 12050 人，待收购完成后公司将于全国 4 省拥有共 7 所学校，13.3 万名学

生。 

 

图 1、收购股权结构图 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：松田公司股权目前尚在被法院冻结中。因涉及学校债权人的债权尚未被清偿而引起诉讼纠纷，松田公司股权作为该债权

的抵押物暂被 100%冻结。预期中教控股集团将提供资金结付债务，以撤销冻结令。 

注 2：松田大学存在联席举办权纠纷，目前举办权在松田公司。投资者与卖方签订协议若举办权纠纷裁决失败，则卖方赔偿公

司两倍收购定金，并根据协议向投资者进行赔偿。 
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表 1、公司收购涉及款项及支付条件 

项目 金额（人民币） 支付时间 支付条件 

定金 1.687 亿元 已支付  

第一期 0.5 亿元（现金） 达成条件后十个工作日 与目标集团协定雇佣合约 

第二期 0.5 亿元（现金） 达成条件后十个工作日 

1. 投资者成为目标公司唯一股东 

2. 目标公司成松田公司唯一股东 

3. 董事会成员及法人变更 

4. 结清结欠负债 

5. 转让债务权利至投资者 

第三期 0.5 亿元（现金） 达成条件后十个工作日 
解除学校所用土地及其他物业产权

负担 

第四期 0.5 亿元（现金） 达成条件后十个工作日 
结清与债权人负债至未偿还金额不

超过 1.25 亿人民币 

第五期 1.692 亿元（现金） 

2019 年 12 月 31 日或达

成条件后十个工作日（较

迟者） 

1. 完成待剥离公司的剥离 

2. 结清目标集团及注册股东于

2019 年 12 月 31 日之前及投资

者注册为目标公司唯一股东之

前的所有负债 

小计 5.379 亿元   

成本补偿 
不超过 0.17 亿元

（现金） 

连同第一期代偿付款支

付 

 

注资 
不超过 8.813 亿元

（注资+股东贷款） 

投资者成为目标公司唯

一股东后 

 

总计 不超过 14.362 亿元   

其中：    

公司支付 12.78 亿元（现金）   

松田学校 1.582 亿元（账面现金）  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 广州大学松田学院（公告称“松田大学”） 

办学历史：广州大学松田学院始建于 2000 年 9 月，位于广州市增城。2004

年 4 月，经教育部批准，学院从专科升格为独立学院，2005 年 1 月，学院顺

利通过了教育部专项检查。2011 年，学院及 15 个申报专业一次性通过了广

东省学位委员会组织的学士学位授予权评估。学院为全日制普通本科院校，

面向全国统一招生，学制四年。 

专业设置：学院设有 8 系 3 部，即电气与汽车工程系、计算机科学与技术系、

管理学系、经济学系、法政系、外语系、艺术与传媒系、社会体育系、通识

教学部、社会科学部、英语学部，设有 28 个本科专业，涵盖了文学、法学、

经济学、管理学、教育学、工学、艺术学等七大学科门类；全院在校学生 8718

名。学院现有专任教师 400 余人，其中正、副教授 100 多人。 

联席举办者权益纠纷：松田公司现为松田大学联席举办人，2015-2016 年间

松田公司与另一名卖方订立多份协议将松田大学联席举办人改为该订约方，

基于纠纷上述交易已终止。2017-2018 年间订约方申请仲裁。目标公司、卖

方、卖方之最终拥有人、松田公司及该学校向投资人保证松田公司为学校合

法联席举办人，松田公司不会因为举办权纠纷而丧失举办人身份及学校权益。 
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表 2、松田大学运营情况及财务状况 

项目 具体信息 

学生人数 8718 人 

教师人数 400 余人 

土地面积 540 亩 

校舍面积 21.7 万平方米 

办学年份 2000 年 9 月 

办学层次 本科第二批次，过往三年录取分数线超出二本线 20-40 分 

报到率 92% 

就业率 95.6%（全国平均 77%） 

学额 2000 人（2017 年），2500 人（预计 2018 年） 

优势学科 汽车、电子（与白云学校符合） 

学费水平 

2017/18 学年： 

文科、理科 1.95 万元/学年 

体育类专业 1.95 万元/学年 

美术类专业 2.15 万元/学年 

住宿费 1500 元/学年 

2018/19 学年： 

文科、理科 2.3 万元/学年 

体育类专业 2.3 万元/学年 

美术类专业 2. 5 万元/学年 

住宿费 1500 元/学年 

收入 1.8 亿元 

毛利润（毛利率） 8300 万元（46%） 

净利润（净利率） 5900 万元（33%） 

广州大学服务费率 18% 

资料来源：公司公告，学院官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、松田大学历年招生人数及报到率 图 3、松田大学实景图 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：学院官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 广州松田职业学院（公告称“松田学院”） 

办学历史：广州松田职业学院是经广东省人民政府批准、教育部备案的全日

制普通高等职业学院。目前占地面积 190 亩，建筑面积 11 万多平方米。正在

筹建中的新校园占地面积 367 亩，校园扩建项目已经广东省发展与改革委员

会核准立项。学院从 2007 年开始招生，办学规模逐步扩大，2018 年有全日

制在校生 3330 人。 

全日制专科专业：开设有财务会计类、电子商务类、经济贸易类、工商管理

类、市场营销类、金融类、语言类、艺术设计类、法律实务类、道路运输类

等 17 个高等职业教育专科招生专业，设置 7 个教学系（部）。学院师资团队

建设奉行“双师素质”和“双师结构”，现有教职工 224 人，其中专任教师

182 人。  

继续教育专业： 

合作单位：中山大学公共与政治学院、华南农业大学农学院、广东外语外贸

大学继教学院、华南师范大学、广东外语外贸大学、广东财经大学。 

开设专业：开办自学考试“专升本”培训班，包括行政管理学、乡镇区域发

展、商务秘书(商务管理)、人力资源管理、艺术设计、法律、金融管理、市

场营销、会计、商务英语、日语、移动商务技术、嵌入式技术共 10 余个专业。 

表 3、松田学院运营情况及财务状况 

项目 具体信息 

学生人数 3332 人 

教师人数 220 余人 

土地面积 已有 190 亩，预计扩张 367 亩，共 557 亩（有升本计划） 

校舍面积 11 万平方米 

办学层次 大专学校，继续教育专升本学校 

办学年份 2007 年 

报到率 80% 

就业率 98.44%（全国平均 77%） 

学额 1300 人（2017 年），1300 人（预计 2018 年） 

优势学科 汽车、电子（与白云学校符合） 

学费水平 

2017/18 学年： 

四专业 1.65 万元/学年 

其余 1.35 万元/学年 

住宿费 1500 元/学年 

2018/19 学年： 

五专业 1.65 万元/学年 

其余 1.35 万元/学年 

住宿费 1500 元/学年 

收入 5200 万元 

毛利润（毛利率） 1970 万元（38%） 

净利润（净利率） 1500 万元（29%） 

资料来源：公司公告，学院官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 4、松田学院历年招生人数及报到率 图 5、松田学院实景图 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：学院官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 我们的观点：中教控股是国内按照学生人数计算排名领先的高等教育集团。

此次收购涉及广州一所本科学校及一所专科学校，与公司旗下白云学校及白

云技师学院同处一城，预计可在 1）管理体系协同；2）校企资源协同；3）

教师培养协同上发挥较大效果。公司收购整合实力强劲，通过百日提升计划

及八项具体提升方案，预计会进一步改善两所学校的管理水平及经营效率。

目前公司采取三种措施 1）增加招生计划，预计 2018 年 9 月增加 500 名本科

学额；2）提升学费，根据 18/19 学年招生章程两所学校学费均有提升；3）

提升报到率来综合提升财务表现。2017 财年两所学校未经审计净利润达到公

司净利润规模的 17.6%，我们预计唯待交易完成后，两所学校并入将对公司

利润规模有较大提升空间，建议投资者关注并购进展。 

 风险提示：1）收购学校举办者权益纠纷；2）收购整合不达预期；3）中国教

育政策变动；4）招生人数不达预期；5）公司营业收入来自中国少数几个城

市；6）VIE 架构政策风险。 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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