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新高教集团（02001.HK） 

内生稳健增长延续，关注自建+并购拓展办学网络 

事件：FY2020 营收同增 69.6%，归母净利润同增 127.3%。公司 FY2020

（截至 2020 年 8 月 31 日年度）总营收同增 69.6%至 14.57 亿元，其中主

营业务收入同增 77.8%至 12.92 亿元，归母净利润同增 127.3%至 4.33 亿

元。FY2020 公司毛利率同增 4.7PCTs 至 47.7%，管理费用率同降 1.4PCTs

至 6.8%，公司通过集团化管理优化成本结构、提升管理水平得到体现；销

售费用率微降0.1PCTs至1.3%。综上，公司 FY2020归母净利率同增7.3PCTs

至 33.5%，盈利能力显著改善。 

内生增长稳健，2020-2021 学年旗下学校量价双升延续。公司旗下 6 所已

并表学校 2020-2021 学年在校生人数 11.64 万人，同比增长 10.6%；若考

虑尚未并表的甘肃学院，公司旗下 7 所学校在校生人数共计同增 10.7%至

12.57 万人，目前公司高职扩招招生工作仍在进行中，在校生人数仍有望进

一步增加。价格层面，2020-2021 学年生均学费 11475 元，同比增长 4.4%，

在量价双升带动下，公司保持稳健的内生增长。 

外延并购先内后外，完成旗下两所高校剩余股权以及云南职业学校并购。外

延并购方面，公司分别于 2020 年 5 月及 7 月并购旗下河南学校/广西学校剩

余 45%/39%股权，交易对价分别为 3.85/1.52 亿元，并购完成后公司持有

河南/广西学校 100%/90%的举办者权益。此外，公司于 2020 年 6 月并购

培训机构云南职业学校，拓展职业培训业务。 

未来发展：高质量办学带动提价空间显著，关注自建+并购办学网络拓展。

公司坚持高质量办学，校企合作丰富，目前平均学费相较市场仍处于较低水

平，华中、甘肃、河南、广西学校学费提升空间显著。办学网络扩张方面，

公司有望通过“稳健式并购+自建”模式拓展，加快在京津冀、长江经济带

以及粤港澳大湾区布局。公司在大湾区自建项目预计于 2021 年初启动筹建，

并预计于 2022 年 9 月开启招生。并购资金方面，公司于 2020 年 9 月发行

1 亿美元可转债，并通过配售 4400 万股融资 2.33 亿港元，叠加公司 FY2020

末资金总额 9.98 亿元以及 2020-2021 学年预收学费超 14 亿元，为后续并

购储备充足资金。 

投资建议。公司 2020-2021 学年量价双升内生增长稳健，2020 年完成两所

学校剩余股权收购，旗下学校在专业设臵、产教融合、集团化运营方面具备

竞争优势。基于 FY2020 财报，并考虑公司财年截止日调整，我们预计公司

FY2021-2023 实 现 归 母 净 利 润 5.68/7.03/8.32 亿 元 ， 同 增

31.4%/23.6%/18.4%，对应 EPS 0.36/0.44/0.52 元，现价对应 PE 12/9/8

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险（《民促法实施条例》终稿尚未落地）、收购进度不达

预期、公司经营及盈利能力不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1222  758  1,735  1,984  2,223  

增长率 yoy（%） 72.9  /  / 14.4  12.0  

归母净利润（百万元） 386.4  175  568  703  832  

增长率 yoy（%） 

 

 

59.3  /  / 23.6  18.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.24  0.11  0.36  0.44  0.52  

净资产收益率（%） 14.6  7.9  20.5  21.2  20.9  

P/E（倍） 17.2  37.9  11.7  9.4  8.0  

P/B（倍） 2.2 2.7 2.2 1.9 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注：2020 财年报告期为 2020.1.1-2021.8.31 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  会计年度 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 

流动资产 1152  1138  1483  1620  1756   营业收入 1222  758  1735  1984  2223  

现金 559  608  995  1080  1161   营业成本 547  433  808  909  1011  

应收账款及票据 0  0  0  0  0   研发费用等其他 27  11  36  40  44  

其他应收款 104  140  207  189  255   销售费用 14  10  20  23  26  

衍生金融工具及短投 108  0  0  0  0   管理费用 85  42  104  119  133  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 82  65  81  45  11  

其他流动资产 381  390  280  350  340   利息收入 12  12  12  16  17  

非流动资产 4850  4719  4916  5090  5259   其他非经营性损益 0  0  0  0  0  

权益性投资 210  214  254  294  334   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 3090  3101  3239  3374  3505   营业利润 467  197  686  848  997  

无形资产 724  733  744  733  721   其他收益及亏损 18  27  6  3  3  

其他非流动资产 826  672  679  689  699   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 6001  5857  6399  6710  7015   利润总额 486  224  692  851  1000  

流动负债 2125  2058  2529  2634  2634   所得税 56  27  81  100  118  

短期借款 699  728  600  500  400   净利润 430  197  610  751  882  

应付账款及票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 44  22  42  48  50  

其他流动负债 1426  1330  1929  2134  2234   归属母公司净利润 386  175  568  703  832  

非流动负债 925  1296  899  529  160   EBITDA 687  288  873  1001  1122  

长期借款 788  1168  779  389  0   EPS（元） 0.24  0.11  0.36  0.44  0.52  

其他非流动负债 137  128  120  140  160         

负债合计 3050  3354  3428  3164  2794         

股本 1  1  1  1  1         

股本溢价 1002  0  0  0  0         

留存收益 1482  2319  2745  3272  3897   主要财务比率      

归属母公司股东权益 2486  2320  2746  3274  3898   会计年度 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 

少数股东权益 466  183  225  273  323   成长能力      

负债和股东权益 6001  5857  6399  6710  7015   营业收入(%) 72.9  /  128.9  14.4  12.0  

       营业利润(%) 76.9  /  248.2  23.6  17.6  

       归属于母公司净利润(%) 59.3  /  225.0  23.6  18.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 55.3  42.9  53.4  54.2  54.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 31.6  23.1  32.8  35.4  37.4  

会计年度 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  ROE(%) 14.6  7.9  20.5  21.2  20.9  

经营活动现金流 831  0  965  1067  1067   ROIC(%) 12.2  5.9  14.7  16.8  18.4  

净利润 386  0  610  751  882   偿债能力           

折旧摊销 119  0  101  106  111   资产负债率(%) 50.8  57.27  53.6  47.1  39.8  

财务费用 0  0  81  45  11   净负债比率(%) 84.4  109.7  81.9  58.8  38.7  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

营运资金变动 126  0  173  166  62   速动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

其他经营现金流 200  0  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -604  0  -219  -293  -297   总资产周转率 0.2  0.1  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -391  0  -158  -104  -99   应收账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 53  0  -141  -146  -151   应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 -265  0  79  -43  -47   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -18  0  -359  -690  -689   每股收益(最新摊薄) 0.24  0.11  0.36  0.44  0.52  

短期借款 0  0  -209  -145  -111   每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.00  0.61  0.67  0.67  

长期借款 121  0  -389  -389  -389   每股净资产(最新摊薄) 1.86  1.58  1.87  2.24  2.66  

股本增加 333  0  0  0  0   估值比率           

支付股利 -83  0  -142  -176  -208   P/E 17.2  37.9  11.7  9.4  8.0  

其他筹资现金流 -389  0  381  20  20   P/B 2.2  2.7  2.2  1.9  1.6  

现金净增加额 209  0  387  84  81   EV/EBITDA 11.9  28.1  8.8  7.2  5.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注：2019 财年报告期为 2019.1.1-2019.12.31，2020 财年报告期为 2020.1.1-2020.8.31，2021-2023 财截止日

均为 8 月 31 日 
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