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[Table_Main] 
华南地区民办教育龙头，内生增长优质标的 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 455.38 571.09  692.60  828.51  

同比（%） 30.15% 25.41% 21.28% 19.62% 

归母净利润（百万元）  230.88  328.41  412.40  492.52  

同比（%） 28.78% 42.24% 25.58% 19.43% 

每股收益（元/股） -  -   0.21  0.25  

P/E（倍） 22.77  16.01  12.75  10.67  
      

投资要点 

 中国科培：华南地区民办教育龙头，内生增长优质标的。中国科培成立于
2000 年，地处华南，专注于应用型教育，旗下 2 校，18/19 学年学生规模
45,118 人：1）广东理工学院 14 年升本后享受升本红利快速发展，学生人
数 36,860 人，已成为华南地区最大的民办高教机构（不包括独立学院）；2）
肇庆学校发展成熟，学生人数 8,258 人，为广东省最大的民办中专学校。
17FY 公司实现营业收入 4.6 亿元同增 30.2%，实现归母净利润 2.3 亿元同
增 28.8%，对应净利率 50.7%，盈利能力卓越。 

 我们如何看公司的成长性？过去两年公司营收保持 30%以上的快速增长，
主要受益于广东理工学院14年成功专升本后学生规模扩大和学费结构性改
善。未来 3 年,学生规模方面,广东理工学院升本红利释放下学生规模继续扩
大，新建扩建计划落地后校区利用率有提升的潜力;肇庆学校将保持现有办
学规模,我们预计公司未来三年学生人数保持 20%左右高速增长。学费方面，
广东理工学院升本后结构性改善提费，目前学校收费处于广东省中游水平，
未来仍有较大提升空间,预计实现每年 8%左右快速增长;肇庆学校收费水平
较低，未来学费基本保持稳定。总体来看,公司处于升本红利释放期,收入端
3 年可保持 20%左右的强劲内生增长;同时,在手现金充足,超 13 亿, 为未来
外延并购扩张提供充足的现金支持。 

 我们如何看公司的护城河？1）深耕珠三角，积聚三重地区优势：广东高等
教育的毛入学率 39.2%，远低于全国平均水平 44.1%，需求侧潜力大；区域
经济发展水平位居中国前列，学生具备支付高额费用的能力；位于制造业
中心，产业转型升级对人才需求强劲，同时粤港澳大湾区的进一步整合发
展也利好当地高教龙头。2）产教融合、校企合作，致力于培养具备实践技
能的专业人才，17 年初次就业率 96.8%，行业领先。3）高资质教师团队护
航优质教学质量，拥有硕士学位的全职教师占比已超 50%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020FY 营业收入为 5.71、6.93、8.29

亿元，同比增长 25.41%、21.28%、19.62%；归母净利润为 3.28、4.12、4.93

亿元，同比增长 42.24%、25.58%、19.43%，当前市值对应 PE 16X、13X、
11X，处于可比公司较低水平。考虑广东理工学院升本红利持续释放，肇庆
学校较为成熟稳定，当前时点给予“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、学生人数不及预期的风险、港股波动性较大 
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基础数据            
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资产负债率(%) 41.81 
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流通股本(百万股) 2000.80  
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1.   中国科培：华南地区民办教育龙头，内生增长优质标的 

1.1.   品牌历史悠久，华南地区优质民办高教龙头 

中国科培成立于 2000 年，地处华南，专注于应用型教育，旗下 2 校，18/19 学年学

生规模 45,118 人：1）广东理工学院成立于 2005 年，14 年升本后享受升本红利快速发

展，学生人数 36,860 人，已成为华南地区最大的民办高等教育机构（不包括独立学院）；

2）肇庆学校成立于 2000 年，已发展成熟，学生人数 8,258 人，为广东省最大的民办中

专学校。17FY 公司实现营业收入 4.6 亿元同增 30.2%，实现归母净利润 2.3 亿元同增

28.8%，对应净利率 50.7%，盈利能力卓越。 

 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 1：2015-2017 年公司经营情况概览（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

账面现金           82.95          116.28          369.56  

有息负债         170.00          282.30          355.00  

学生人数（人）   24,036.09    31,127.19    35,927.58  

生均收入（元/人）   10,654.69    11,240.56    12,675.00  

营业收入         256.10          349.89          455.38  

毛利率 63.99% 67.24% 67.25% 

销售费用           11.21            13.07              8.52  

管理费用           25.15            32.74            46.00  

财务费用             7.90              7.35              9.60  

其他收入及收益             7.74              7.28              8.68  

其中：政府补助            2.39             3.39             3.08  

除税前溢利         119.50          179.27          230.88  

所得税                -                   -                   -    

归母净利润         119.50          179.27          230.88  

净利率 46.66% 51.24% 50.70% 

固定资产         505.88          639.23       1,001.52  

预付土地租赁款         122.76          158.50          154.92  

净资产         818.33          997.60       1,168.61  

总资产      1,231.96       1,661.22       2,008.15  

ROE 14.60% 17.97% 19.76% 

净利率 46.66% 51.24% 50.70% 

总资产周转率 20.79% 21.06% 22.68% 

权益乘数            1.51             1.67             1.72  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   创始人为公司控股股东，股权结构集中，VIE 架构港股上市 

公司创始人叶念乔持有公司 33.74%股份，叶氏家族持有 74.97%股份，股权稳定集

中。公司为注册在开曼群岛的豁免有限公司，通过全资子公司西藏科培（WFOE）与旗

下两所学校签订的结构性合约控制旗下学校营运，两所学校（VIE）将所获经济利益以

服务费的形式支付至 WFOE，进而转移至公司。紧接公司上市后，创始人叶念乔先生通

过其全资公司持股公司 33.75%股权，为公司控股股东，叶氏家族持股共计 75%股权，

19 年 2 月 15 日公司部分超额配发股份发行后，叶念乔先生股权稀释至 33.74%，叶氏家

族股权稀释至 74.97%，公司股权结构稳定集中。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2019/2/14） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   泰斗级别领头人深耕教育行业，购股权等措施充分激励员工 

公司创始人叶念乔与院长张湘伟均为行业内泰斗级别人物。公司创始人叶念乔先生

深耕中国教育行业逾 34 年，先后创办了肇庆学校与广东理工学院并担任董事会主席，

公司成立后担任本公司执行董事、董事会主席兼总经理，2017 年 11 月起担任首席执行

官，主要负责本集团整体管理、策略规划、业务发展及合作等职务。院长张湘伟为东京

大学工学博士，97 年出任李嘉诚捐资的汕头大学第一任校长，01 年任广东工业大学校

长，拥有超过 31 年教育行业经验。公司管理层都拥有教育实业从业经历，多年深耕教

育行业，打造中国科培品牌实力。 

 

表 2：公司管理层简历 

姓名 年龄 学历 职位 个人简历 

叶念乔 55 硕士 首席执行官兼总经理 

集团创办人，中山大学工商管理硕士，中国人民政治协商会议肇庆市

第十一届委员会委员。在教育行业拥有超过 34 年经验，2016 年 9 月

起担任肇庆科培董事会主席。 
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张湘伟 68 博士 首席运营官 
东京大学工学博士，拥有超过 31 年教育行业经验。1997 -2001 年，

担任汕头大学校长。2001-2010 年担任广东工业大学校长。 

李艳 38 硕士 
首席财务官兼副总经

理 

中山大学会计学硕士，拥有超过 13 年教育行业经验。2004 -2014 年，

在广东理工学院担任会计系教师等多个职位。 

叶浔 29 硕士 副总经理 

西北理工大学工商管理硕士，2011 -2012 年，于广东理工学院担任

院长助理，2016 年 10 月起，担任广东理工学院的董事及采购及后勤

服务负责人。 

查东辉 50 硕士 副总经理 

广东工业大学计算机科学硕士，拥有超过 21 年教育行业经验。2004

年 9 月起，担任广东理工学院董事及副院长。2005-2016 年，查先生

担任肇庆学校董事。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

购股权绑定优秀人才，教师团队激励充分。公司于 2019 年 1 月 10 日有条件采纳购

股权计划，拟向董事、高管、核心教职员工及其他雇员等合资格人员发行购股权，奖励

其对公司做出的贡献，绑定优秀人才。除购股权外，公司对教职员工的激励也十分充分，

包括提供具有竞争力的薪酬待遇，其中含根据教学表现计算的花红。由于激励措施充分，

公司 2014-2018 年全职教师保留率始终维持在 96%以上，教师团队稳定，护航科培优质

办学质量。 

 

1.4．内生两校业务衔接充分协同，升本后规模不断壮大 

（1）广东理工学院成立于 2005 年，14 年升为全日制普通本科院校迅速发展。该

校提供本科教育、大专教育及成人教育。截至 18 年 9 月底该校学生共计 36,860 人，其

中本科 19,977 人（占比 54%），专科 7,610 人（占比 21%），成人教育 9,273 人，另有教

师 1,483 名，对应全日制生师比约 18.6，17FY 该校实现学费收入 3.78 亿元，占比总学

费收入 90%。此外，该校与多家知名企业建立长期合作，为企业制定定向培养计划，同

时设有考证中心、海外院校“2+2”等诸多特色项目。 

（2）肇庆学校成立于 2000 年，中职院校注重实践培训，特色项目与广东理工业务

协同。截至 18 年 9 月底该校学生共计 8,258 人，教师 541 名，对应生师比 15.3，17FY

实现学费收入 0.40 亿元，占比总学费收入 10%。肇庆学校重视实践培训基地建设，配

有数控车床、训练机器人、教练车、汽车引擎等多种装备，为学生搭建良好的职场模拟

培训平台。此外，还设有特色“3+2”项目（肇庆 3 年中职+广东理工 2 年大专），与广

东理工学院协同，截至 2018 年 9 月底，肇庆学校共 2,762 名学生就读“3+2”项目，占

比肇庆学校在校生人数的 33%。 

 

表 3：广东理工学院及肇庆学校基本情况一览 
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学校名称 广东理工学院 肇庆学校 

成立方式 自建 自建 

成立时间 2005 年 2000 年 

办学层次 本科&专科&成人教育 中专 

学生人数（截至 18 年 9 月） 
36,860 人（本科 19,977 人，专科 7,610 人，

成人教育 9,273 人） 
8,258 人 

教师数量（截至 18 年 9 月） 1,483 名 541 名 

生师比 18.6:1 15.3:1 

学费标准（18/19 学年；元） 

本科 21,800-30,000； 

专科 15,800-28,500； 

在校成人大学课程 5,900-10,700； 

校外成人大学课程 2,400 

6,100-9,300 

17FY 学费收入（百万元） 378.74 40.16 

毛利率（16FY） 67.96% 61.00% 

土地情况 918,617.0 平方米 61,302.6 平方米 

专业设置 

学校开设 46 个专业（27 个本科专业及 19 个

大专专业），其中 22 个工科专业在广东省民

办高等教育机构中处于领先地位 

学校开设 12 个专业，包括汽车服务、电子

商务及机电技术应用，特色项目为以升大

专为导向的“3+2”项目 

是否取得合理回报 否 是 

 

校园景观示例 

 

    
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.   我们如何看公司的成长性？ 

2.1.   收入端：内生增长优质标的，预计未来三年收入端 20%高速增长 

公司近年来内生增长强劲，17 年实现收入 4.55 亿元同增 30.15%，其中学费收入 4.19

亿同增 31.86%，占比营业收入 90%以上，住宿费收入 0.36 亿元。从收入驱动因素来看，

近年驱动收入增长的主要因素为广东理工学院 14 年成功专升本的红利释放。一方面，

升本后广东理工学院招生人数飞速增长，17/18 学年本科在校人数达到 14,900 人，合计

学生规模 28,575 人，相比 15 年扩大了 1 万多人。另一方面，升本后学费迎来结构性改

善，本科学费比专科高出 6000 多元，17/18 学年本/专科学费分别为 1.83/1.26 万元。 
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表 4：公司营业收入拆分（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

营业收入 256.10 349.89 455.38 

yoy  36.62% 30.15% 

学生人数(人)  24,033   31,126   35,927  

yoy  29.50% 15.42% 

生均收入(元/人)  10,655   11,241   12,675  

yoy  5.50% 12.76% 

其中：学费 227.86 317.70 418.90 

yoy  39.43% 31.86% 

其中：广东理工学院 201.48 280.83 378.74 

yoy  39.38% 34.87% 

学生人数(人) 18,053 23,485 28,575 

yoy  30.07% 21.67% 

人均学费（元/人） 11,159 11,957 13,254 

yoy  7.15% 10.85% 

肇庆学校 31.74 43.47 46.49 

yoy  36.99% 6.93% 

在校生人数（人） 5,980 7,641 7,352 

yoy  27.78% -3.78% 

人均学费（元/人） 4,410 4,826 5,463 

yoy  9.42% 13.20% 

住宿费 28.24 32.19 36.49 

yoy  13.98% 13.33% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计学生人数未来三年保持 20%左右高速增长。（1）广东理工学院方面，升

本带来学生规模快速扩大，为满足需求，公司 17 年新建鼎湖校区，第三期工程涉及规

划建筑面积 68,000 平方米，预计于 19 年动工并在年底前后竣工，并改建高要校区教学

楼、宿舍，可容纳人数将有所增加。18/19 学年利用率达 90.8%，随着新建/扩建计划落

地，将有力支撑未来三年学生人数保持 20-25%的高速增长。（2）肇庆学校方面，18/19

学年利用率为 86%，未来将保持现有办学规模。总体来看我们预计公司未来三年学生人

数保持 20%左右高速增长。 

 

表 5：中国科培两所学校可容纳学生人数及利用率 
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 广东理工学院 肇庆学校 集团 

 可容纳学生人数 学校利用率 可容纳学生人数 学校利用率 可容纳学生人数 学校利用率 

2015/2016 19,152 94.3% 6,829 87.6% 25,981 92.5% 

2016/2017 19,152 90.1% 6,829 91.6% 25,981 90.5% 

2017/2018 25,148 86.3% 6,829 81.3% 31,977 85.2% 

2018/2019 29,148 90.8% 6,829 86.0% 35,977 89.9% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

学费方面，广东理工学院升本后结构性改善提费，预计未来生均学费实现每年 8%

左右快速增长。18/19 学年广东理工学院本科学费 2.18-3 万，专科学费 1.58-2.85 万，均

较上年有所提高，考虑到目前学校收费处于广东省中游水平，未来仍有较大提升空间。

肇庆学校由于是中职院校，收费水平较低，未来学费基本保持稳定。 

 

表 6：公司两所学校学费标准（单位：元） 

学校 2014/2015 学年 2015/2016 学年 2016/2017 学年 2017/2018 学年 2018/2019 学年 

广东理工学院      

学士学位课程 17,500-18,000 17,500-18,000 18,000-19,500 18,800-30,000 21,800-30,000 

大专课程 11,600-12,800 11,600-28,000 12,100-28,500 14,100-28,500 15,800-28,500 

校内成人教育 6,400-9,200 6,400-9,200 6,400-9,200 5,900-10,700 5,900-10,700 

校外成人教育 n/a n/a 2,400 2,400 2,400 

肇庆学校      

中职教育 5,300-6,800 5,300-6,800 5,300-7,300 6,100-9,300 6,100-9,300 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   IPO 融资大幅提供现金储备，在手现金超 13 亿十分充足 

公司 19 年 IPO 及超额配售合计共获得上市所得款净额超 6.7 亿人民币（IPO 募资净

额 7.88 亿港元+超额配售募资净额 0.02 亿港元），截至 18 年 8 月底公司账面现金 6.31

亿，银行长短期借款共计 3.51 亿，公司在手现金余额超 13 亿十分充足，为未来外延并

购扩张提供充足的现金支持。 

 

 

3.   我们如何看公司的护城河？ 

3.1.   深耕珠三角，三重地区优势明显 
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地区优势 1：广东高等教育的毛入学率远低于全国平均水平，需求侧潜力大。《国

家教育事业发展“十三五”规划》提出到 2020 年全国高等教育毛入学率要提高到 50%

水平，毛入学率刚性提升将驱动行业就读人数保持高个位数增长。而广东省高等教育资

源相对匮乏，17 年高等教育的毛入学率仅为 39.2%，远低于同期全国平均水平 44.1%，

离 2020 年政策目标差距较大，需求端存在较大增长空间。公司作为应用型民办高等教

育的领导者，随着未来需求侧潜力的持续释放，将进一步受益于先发优势地位。 

 

图 3：广东省毛入学率低于全国现状与目标水平 

 

数据来源：《国家教育事业发展“十三五”规划》，公司公告，东吴证券研究所 

 

地区优势 2：广东省经济发展水平位居中国前列，学生具备支付高额费用的能力。

广东省是中国最发达的省份之一，17 年国内生产总值达 9 万亿元，占全国 10.9%；人均

GDP 达 81,089 元，远高于全国平均水平。公司的学生主要来自广东省，受益于其较高

的经济发展水平，学生具备支付高额学费及住宿费的能力。此外，广东省民办高教、中

职学费的收费政策均完全放开，只需自行公示，无需审核备案，为公司提高学费提供很

大便利。 

地区优势 3：制造业中心的转型升级带来对人才的强劲需求。根据“中国制造 2025”

战略，中国制造业正经历转型升级阶段，而珠江三角洲作为中国制造业中心之一，将在

十三五规划期间成为合作、创新、转型及升级的新高地，有望由劳动密集型经济转型为

高质量工程密集型经济。同时，叠加粤港澳大湾区的进一步整合及发展，珠三角地区对

掌握先进技术的专业型人才的需求将大幅增加。根据《制造业人才发展规划指南》，到

2020 年新一代信息技术产业、电力装备、新材料、高档数控机床和机器人等制造细分领

域的人才缺口规模相当可观。受益于完善的制造业环境与地区对人才的强烈需求，公司

学生的就业机会将大量增加，创业环境将有所改善。 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

广东2017年毛入学率 

全国2017年毛入学率 

全国2020年目标毛入学率 
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表 7：制造业十大重点领域人才需求预测（万人） 

 

数据来源：《制造业人才发展规划指南》，东吴证券研究所 

 

3.2.   产教融合、校企合作，实现行业领先的初次就业率 

公司贯彻产教融合的教育理念，致力于培养具备实践技能的专业人才。（1）专业设

置方面，以教学质量为重点，着重工科专业设置。广东理工学院共 41 个专业中，22 个

工科专业包括电子信息工程、电气工程、机械工程等，与当地制造业人才需求缺口相一

致。（2）实践培训方面，公司重视产学研相结合，强调实践培训。广东理工学院拥有应

用型人才的国家级培训基地、国家级众创空间，建立超过 180 个校园实验室包括智能机

器人创新实验室、移动计算机处理技术实验室、3D 打印机实验室等，为电子商务、工

业机器人、数控机床设备、时尚设计等专业设立校内实践培训基地，工科专业学生的实

践培训课程占总学时的 40%以上。 

公司通过采取校企合作、就业指导、考证中心、创业创新教育等全方位举措，扩大

学生就业机会。（1）校企合作方面，已经与多家知名企业建立有效合作关系，包括比亚

迪、广汽、美的等，设立超过 100 个实训基地，使学生可以亲身体验真实的职场环境。

（2）就业指导方面，已建立全面的职业规划及提升系统，提供职业规划指导、就业信

息更新及招聘会组织等服务。（3）考证中心方面，广东理工学院成立考证中心，为各种

资格考试提供备考课程，帮助学生提升就业竞争力。（4）创业创新教育方面，15 年成

立学生创新创业学院，作为指导及鼓励创业及向学生提供必要知识、技能及动力的培训

基地。 

 

图 4：公司与众多知名企业展开校企合作 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 8：广东理工学院实训基地建设 

实训基地一览 

佛山市南海区合亿

金属制品有限公司 

广东精英纺织有

限公司 

江门敬记塑胶厂

有限公司 

广东雪莱特光电

科技股份有限公

司 

肇庆市高要碧桂

园凤凰酒店有限

公司 

联盛（番围）塑

料五金模具有限

公司 

广东浔品味装饰集

团佛山有限公司 

广东天龙油墨集

团股份有限公司 

东莞市昌发模具

有限公司 

仁狮（珠海）工

业有限公司 

肇庆市华俊装饰

设计有限公司 

广州海鸥卫浴用

品股份有限公司 

肇庆日德阀门制造

有限公司 

亚洲铝业（中国）

有限公司 

深圳市安联南方

汽车销售服务有

限公司 

深圳市鑫减源电

子科技实业有限

公司 

东莞市天下行丰

田汽车销售服务

有限公司 

中山宝迪斯照明

有限公司 

广东顺力智能物流

装备股份有限公司 

珠海市珠光汽车

有限公司 

东莞艾尔发自动

化机械有限公司 

中山市伟琪电器

有限公司 

中山市高威电器

制造有限公司 

中山国泰染整有

限公司 

广州奇恩动漫制作

有限公司 

东莞市汛联电讯

发展有限公司 

肇庆新一佳商业

投资有限公司 

鹤山市万顺电器

制造有限公司 

东莞市海洋科技

网络有限公司 

东莞康佳模具塑

胶有限公司 

中国大地财产保险

股份有限公司 

佛山市高星数字

电子有限公司 

佛山市毅佳实业

有限公司 

中山市巨光电器

有限公司 

佛山市南海日东

工具制造有限公

司 

南海中南机械有

限公司 

中山巨光电器有限

公司 
广东文一集团 

佛山粤海空调机

有限公司 

佛山市三水花园

酒店有限公司 

广东星联精密机

械有限公司 

TCL 王牌电器

（惠州）有限公

司 

广东风华高科技股

份有限分公司 

东莞市鑫宇五金

制品有限公司 

广东鸿图科技股

份有限公司 

佛山市顺德哥顿

酒店 

博罗精汇电子科

技有限公司 

广东科达机电股

份有限公司 

广东新的科技集团

有限公司 

东莞市润迅通信

有限公司 

广东丰凯机械股

份有限公司 

广州诚伯信息有

限公司 

东莞德永佳纺织

制衣有限公司 
 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

受益于产教融合、校企合作，公司实现了高于国家和地方平均水平的初次就业率。
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专科方面，14/15 学年、15/16 学年、16/17 学年，广东理工学院的初次就业率达到

96.3%/97.4%/96.8%，而整个广东省的初次就业率为 94.8%/95.1%/95.1%，全国整体初次

就业率为 77.7%/77.9%/78.4%。15-17 年间，广东理工学院大专课程的初次就业率始终高

于广东省平均水平，远高于全国平均水平。本科方面，17/18 学年迎来首批 1,023 名本

科课程毕业生，初次就业率为 96.8%，处于较高水平。 

 

图 5：广东理工学院初次就业率高于地区与全国 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   高资质教师团队护航优质教学质量 

从公司全职教师的资质来看，拥有硕士学位的全职教师数量及占比近年来均有所提

升，18/19 学年占比已超 50%，教师团队整体学历水平不断提高，护航公司优质办学质

量。此外，公司教师招聘沿用高标准，物色具有相关教学及行业经验、多种专业资格及

开展专业项目方面记录良好的候选人，经历层层筛选，严格保证师资团队的资质过关。 

 

表 9：公司全职教师教育资格（单位：人） 

  2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 

硕士学位 146 252 294 507 941 

占比 17.76% 23.75% 21.88% 34.07% 52.63% 

学士学位 637 733 934 865 670 

占比 77.49% 69.09% 69.49% 58.13% 37.47% 

大专或以下 39 76 116 116 177 

占比 4.74% 7.16% 8.63% 7.80% 9.90% 

合计 822 1,061 1,344 1,488 1,788 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   财务分析 

毛利率自 15 年起保持 60%以上稳定高水平，预计 18 年变动不大，未来三年稳定

在 67%左右水平。公司旗下两所学校发展历史悠久较为成熟，营业成本中占比维持在

60%左右的雇员成本、折旧摊销近几年基本稳定，毛利率自 16FY 起稳定在 67%以上，

未来三年有望继续稳定在 67%左右。相较于同行更高的毛利率主要由于部分教师同为管

理人员，其薪金福利计入了管理费用，因此考虑了费用后的净利率基本与同行一致。 

 

表 10：公司营业成本及毛利率情况（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

营业收入 256.10 349.89 455.38 

yoy 
 

36.62% 30.15% 

营业成本           92.23          114.62          149.15  

yoy 
 

24.27% 30.13% 

雇员成本           37.24            50.08            62.87  

占比 40.38% 43.69% 42.15% 

yoy 

 

34.46% 25.56% 

折旧及摊销           16.96            22.22            31.33  

占比 18.39% 19.38% 21.00% 

yoy 
 

30.97% 41.01% 

毛利         163.86          235.27          306.23  

毛利率 63.99% 67.24% 67.25% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用端：费用管控成效显著，销售费用率规模效应明显，上市开支影响 17 年管理

费用小幅提升。受益于强大的品牌口碑，公司由招生带来的销售费用支出规模效应持续

凸显，17年销售费用率同比改善1.86pcts至1.87%。17年管理费用率小幅提升至10.10%，

主要系当年进行上市相关工作产生 0.10 亿顾问服务费计入管理费用，扣除后管理费用率

仅为 8%，同比下降 1.36pcts，规模效应进一步强化。17 年公司财务费用率比较稳定，

维持在 2%左右。整体来看，公司期间费用率持续下降，17 年期间费用率 14.08%，费用

管控成效显著。我们预计未来伴随上市开支消除、规模效应显现，期间费用将维持稳中

有降。 

 

表 11：公司期间费用明细（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

销售费用 11.21 13.072 8.524 

销售费用率 4.38% 3.74% 1.87% 

管理费用           25.15            32.74            46.00  
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管理费用率 9.82% 9.36% 10.10% 

扣除上市开支后 

管理费用率   
8.00% 

财务费用             7.90              7.35              9.60  

财务费用率 3.09% 2.10% 2.11% 

期间费用率 17.29% 15.19% 14.08% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利端：净利率维持在 50%以上，长期来看可保持 55%以上水平。受益于高毛利

率，公司净利率自 16 年起保持在 50%以上的高水平。随着公司升本红利持续释放，我

们预计 18 年净利率将有进一步提升的空间，未来三年有望保持在 55%以上稳定水平。 

 

表 12：公司利润情况（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

除税前溢利         119.50          179.27          230.88  

yoy 
 

50.02% 28.78% 

所得税                -                   -                   -    

年度溢利         119.50          179.27          230.88  

  
50.02% 28.78% 

归母净利润         119.50          179.27          230.88  

yoy 
 

50.02% 28.78% 

净利率 46.66% 51.24% 50.70% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资建议 

5.1.   盈利预测 

我们预计 2018-2020FY 公司营业收入 5.71、6.93、8.29 亿元同增 25.41%、21.28%、

19.62%，其中学费收入 5.19、6.38、7.72 亿元同增 23.98%、22.91%、20.90%，住宿费

0.52、0.54、0.57 亿同增 41.84%、4.86%、4.58%。 

 

表 13：公司收入拆分预测（单位：百万元） 

中国科培 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入         455.38  571.09 692.60 828.51 

yoy 30.15% 25.41% 21.28% 19.62% 

学费         418.90  519.35 638.34 771.77 

yoy 31.86% 23.98% 22.91% 20.90% 
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其中：广东理工学院         408.90  518.99 636.36 770.88 

yoy 33.45% 26.93% 22.61% 21.14% 

肇庆学校           46.49  52.10 56.23 57.64 

yoy 6.93% 12.07% 7.94% 2.50% 

住宿费           36.48  51.74 54.26 56.74 

yoy 13.33% 41.84% 4.86% 4.58% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

预计公司 2018-2020FY营业收入为5.71、6.93、8.29亿元，同比增长25.41%、21.28%、

19.62%；归母净利润为 3.28、4.12、4.93 亿元，同比增长 42.24%、25.58%、19.43%，

当前市值对应 PE 16X、13X、11X，处于可比公司较低水平。考虑广东理工学院升本红

利持续释放，肇庆学校较为成熟稳定，当前时点给予“买入”评级。 

 

表 14：可比公司估值表（单位：亿元） 

 
净利润 PE 

证券代码 证券简称 总市值 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

2001.HK 新高教集团 55.79 2.69 3.95 4.72 20.75 14.13 11.81 

1765.HK 希望教育 68.24 3.21 4.51 5.20 21.28 15.12 13.12 

1569.HK 民生教育 64.77 3.40 4.42 4.95 19.03 14.66 13.08 

0839.HK 中教控股 203.33 6.74 8.70 9.91 30.17 23.37 20.52 

2779.HK 
中国新华教

育 
39.93 2.43 2.93 3.31 16.41 13.62 12.07 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：可比公司盈利预测均来自东吴证券研究所预测） 

 

6.   风险提示 

1）政策风险。18 年 8 月《民促法实施条例（送审稿）》出台后教育板块出现较大

波动，至今实施条例尚未落地，政策存在不确定性风险。 

2）学生人数不及预期的风险。由于我国高等教育学校本科生招生学额须经教育部

审批，专科招生须经省级教育行政部门审批，如若政府收紧学额审批，则或出现学生人

数不及预期的风险。 

3）港股波动性较大。由于港股存在 T+0、做空、无涨跌停限制等交易制度，造成

其股价波动较大，存在一定投资风险。 
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中国科培三大财务预测表 

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：  844.74   739.48  1,241.97  1,168.84  营业总收入 455.38  571.09  692.60  828.51  

货币资金  369.06   707.39  1,205.05  1,127.57  营业成本 149.15  188.33  238.34  279.07  

应收款项  18.13   14.95   16.15   16.41  毛利润 306.23  382.76  454.26  549.44  

按金,预付款项及其它

应收款项-流动资产 

 56.38   17.13   20.78   24.86  
销售费用 8.52  8.57  6.93  16.57  

存货  -     -     -     -    管理费用 46.00  76.43  55.41  68.77  

其他  401.18   (0.00)  (0.00)  0.00  其他收入及收益 8.68  37.10  37.75  45.05  

非流动资产：  

1,163.41  

 

1,555.67  

 

1,856.45  

 

2,173.02  
其他支出净额 13.12  0.75  0.87  0.87  

物业、厂房及设备  

1,001.52  

 

1,349.31  

 

1,678.97  

 

1,991.44  
财务费用 9.60  4.86  1.45  0.53  

商誉及无形资产  -     -     -     -    应占联营公司损益 (6.79) (0.85) 0.00  0.00  

预付土地租赁款项  154.92   201.40   171.61   175.98  除税前溢利 230.88  328.41  427.35  507.75  

其他  6.97   4.97   5.87   5.60  所得税 0.00  0.00  14.96  15.23  

资产总计  

2,008.15  

 

2,295.15  

 

3,098.42  

 

3,341.86  

净利润(含少数股东权

益) 
230.88  328.41  412.40  492.52  

流动负债：  509.76   734.16   768.98   800.28  归母净利润 230.88  328.41  412.40  492.52  

递延收益-流动负债  258.40   230.00   253.00   278.30  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应计负债及其他应付

款项 

 220.16   154.51   178.33   184.33  EBIT 
240.48  333.26  413.85  493.05  

其他  31.21   349.65   337.65   337.65  EBITDA 282.82  387.48  487.20  582.33  

非流动负债合计  329.78   162.50   48.75   14.63       

递延收入-非流动负债  4.78   -     -     -         

其他  325.00   162.50   48.75   14.63  重要财务与估值指标 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

负债总计  839.54   896.66   817.73   814.91  每股收益(元)  -     -    0.21  0.25  

少数股东权益  -     -     -     -    每股净资产(元)  -     -    1.14  1.26  

归属母公司股东权益 1,168.61  1,398.49  2,280.69  2,526.95  发行在外股份(百万

股） 

 -     -    2001  2001  

负债和所有者权益合计 2,008.15  2,295.15  3,098.42  3,341.86  ROIC(%) 18.56% 24.56% 20.87% 22.87% 

现金流量表（百万元） 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 21.32% 25.59% 22.42% 20.49% 

经营活动现金流  398.50   412.52   555.44   657.85  毛利率(%) 67.25% 67.02% 65.59% 66.32% 

投资活动现金流  (170.96)  (124.61)  (350.00)  (381.16) EBIT Margin(%) 52.81% 58.36% 59.75% 59.51% 

筹资活动现金流  55.24   50.43   292.22   (354.16) 销售净利率(%) 50.70% 57.51% 59.54% 59.45% 

汇率变动的影响  -     -     -     -    资产负债率(%) 41.81% 39.07% 26.39% 24.38% 

现金净增加额  282.78   338.34   497.65   (77.47) 收入增长率(%) 30.15% 25.41% 21.28% 19.62% 

折旧与摊销  42.34   54.22   73.35   89.28  净利润增长率(%) 28.78% 42.24% 25.58% 19.43% 

资本开支  (350.47)  (446.48)  (370.21)  (404.37) P/E 22.77  16.01  12.75  10.67  

营运资本变动  (308.06)  (680.99)  (41.98)  (26.96) P/B 4.50  3.76  2.30  2.08  

企业自由现金流  (114.47)  (147.71)  151.10   238.86  EV/EBITDA 20.25  14.05  9.99  8.49  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2019/3/3 人民币兑港币汇率 1.1724）
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