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希望教育（01765.HK） 

收购马来西亚英迪，海外收购首单落地 

事件：1.4亿美元收购马来西亚英迪 6校 100%股权，海外首单收购落地。

本次收购协议标的为英迪旗下 1 所大学+5 所大学学院，总对价 1.4 亿美元

（约 9.8 亿人民币）。其中第一期对价于签立协议当日支付 500 万美元，第

二期剩余 1.35 亿美元及调整净额于收购事项完成时支付。收购价格对应

2019 年 EV/EBITDA 8.88 倍，标的学校 2019 年营收 4.80 亿元人民币，净

利润 3256 万人民币经调整 EBITDA 9568 万元。 

标的学校：马来西亚最大的私立高等院校，在校生增长空间大。英迪为马来

西亚最大私立高教供应商，旗下 1 所英迪国际大学+5 所学院，具备预科/

大专/本科/硕士/博士招生资格，开设财会金融/中医/电商等特色专业，符合

中马学历互认条件。目前在校生 16557 人，学费每年约 3 万元/人。2013-2018

年在校生 CAGR 达 7%，不增加投入的前提下尚有 26.8%的提升空间。学校

土地及建筑面积 35.68 万平方米，全部为自持物业，资产质地清晰。 

国内外生源和学科协同亟待挖掘，整合有望改善标的学校盈利能力。与英迪

学校的协同效应体现在：①与公司体系内现有学校形成互补，承接境内学生

的学历提升通道（本科/硕士/博士）。②生源方面，马来西亚留学政策开放，

2019 年赴马留学人数 18 万，马来西亚政府设定 2025 年目标为 25 万。同

时留学综合费用仅为欧美国家 1/4。收购后，公司将进一步发挥自身整合优

势，通过生源导入、费用管控、人员调整等方式进一步提升英迪的盈利能力。 

投资建议。希望教育是国内规模领先的高教集团，上市以来公司外延步伐提

速，2019 年完成 4 项收购和并表，并获得三个新建学校项目。本次收购海

外标的进一步扩张高教版图，公司上市前已经具备收购和整合经验，目前收

购学校整合提效的成果值得期待。同时，公司内生经营稳定，2019-2020 学

年内生招生同增 23.3%。考虑到公司此前收购的银川、拓普等学校均完成并

表，本次收购尚未并表，调整 2020/21 年净利润预测至 6.20/6.98 亿，维持

2019 年净利润预测 4.25 亿，对应 EPS0.06/0.09/0.10 元/股。公司现价对应

2020 年 18PE 倍，公司收购能力和整合效率已充分体现，内生增长稳健，上

调至“买入”评级。 

风险提示：《民促法实施条例》终稿政策不确定性风险；扩张速度不达预期；

公司经营及盈利能力不达预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 804  1,030  1,384  1,887  2,106  

增长率 yoy（%） 23.3  28.1  34.4  36.4  11.6  

归母净利润（百万元） 211.7  168  425  620  698  

增长率 yoy（%） 

 

 

36.6  -20.7  153.3  45.9  12.6  

EPS最新摊薄（元/股） 0.03  0.03  0.06  0.09  0.10  

净资产收益率（%） 30.9  3.6  9.4  12.0  11.9  

P/E（倍） 51.9  65.4  25.8  17.7  15.7  

P/B（倍） 16.2 2.6 2.4 2.1 1.9  

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）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1044 3172 4150 4421 4925  营业收入 804  1030  1384  1887  2106  

现金 181 3039 3946 4069 4422  营业成本 392  562  633  880  981  

应收账款 0 0 0 0 0  研发费用等其他 0  0  0  0  8  

其他应收款 854 133 200 350 500  营业费用 29  21  33  43  48  

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 102  295  127  183  207  

存货 0 0 0 0 0  财务费用 125  201  170  159  159  

其他流动资产 8 0 4 2 3  利息收入 19  8  17  20  21  

非流动资产 4551 5119 5110 5467 5824  其他非经营性损益 0  0  0  0  0  

长期投资 143 0 0 0 0  投资净收益 -2  -2  -2  0  0  

固定投资 3195 3448 3645 3832 4011  营业利润 164  107  419  622  704  

无形资产 600 615 723 853 975  其他收益及亏损 66  52  28  30  31  

其他非流动资产 613 1056 742 781 838  利润总额 229  159  447  653  735  

资产总计 5595 8291 9260 9887 10750  所得税 20  8  18  26  29  

流动负债 2098 1851 2336 2326 2492  净利润  210  152  430  627  705  

短期借款 690 644 600 600 600  少数股东收益 -2  0  4  6  7  

应付账款 49 0 55 21 64  归属母公司净利润 212  168  425  620  698  

其他流动负债 1360 1208 1682 1705 1828  EBITDA  466  506  746  952  1045  

非流动负债 2817 2280 2334 2345 2336  EPS（元/股） 0.03  0.03  0.06  0.09  0.10  

长期借款 1265 1605 1445 1464 1464        

其他非流动负债 1552 675 889 881 873        

负债合计 4915 4131 4670 4671 4828        

少数股东权益 0 0 0 0 0        

股本 0 3734 3734 3734 3734        

资本公积 649 423 848 1469 2167  主要财务比率      

留存收益 649 4157 4583 5203 5901  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东收益 30 3 7 13 20  成长能力      

负债和股东权益 10510 12422 9260 9887 10750  营业收入（%） 23.3  28.1  34.4  36.4  11.6  

       营业利润（%） 13.3  -34.4  290.3  48.5  13.0  

       归属母公司净利润（%） 36.6  -20.7  153.3  45.9  12.6  

       盈利能力           

       毛利率（%） 51.2  45.4  54.3  53.4  53.4  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 26.3  16.3  30.7  32.9  33.2  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 30.9  3.6  9.4  12.0  11.9  

经营活动净现金流 501  802  1031  745  1011   ROIC（%） 7.8  4.8  7.7  9.4  9.5  

净利润 212  168  430  627  705   偿债能力           

折旧摊销 111  146  129  140  152   资产负债率（%） 87.9  49.8  50.4  47.2  44.9  

财务费用 0  0  170  159  159   净负债比率（%） 696.8  26.3  15.8  11.5  6.8  

投资损失 0  0  2  0  0   流动比率 0.5  1.7  1.8  1.9  2.0  

营运资金变动 80  249  301  -181  -4   速动比率 0.5  1.7  1.8  1.9  2.0  

其他经营现金流 98  240  0  0  0   营运能力           

投资活动净现金流 -965  -769  -125  -495  -510   总资产周转率 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2  

资本支出 -935  -660  -90  -326  -310   应收账款周转率 9081.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 497  -889  -129  -140  -152   应付账款周转率 11.4  23.1  23.1  23.1  23.1  

其他投资现金流 -527  780  94  -29  -49   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 503  2369  1  -128  -147   每股收益（最新摊薄） 0.03  0.03  0.06  0.09  0.10  

短期借款 0  0  -213  -159  -159   每股经营现金流（最新摊薄） 0.08  0.12  0.15  0.11  0.15  

长期借款 665  -141  -161  19  -1   每股净资产（最新摊薄） 0.10  0.62  0.69  0.78  0.89  

普通股增加 0  2705  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 51.9  65.4  25.8  17.7  15.7  

其他筹资现金流 -162  -195  375  12  12   P/B 16.2  2.6  2.4  2.1  1.9  

现金净增加额 39  2402  907  123  354   EV/EBITDA 30.8  21.5  13.6  10.6  9.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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收购高效落地，内生增长稳健 

期待整合提效，并表增厚业绩 

上市后收购进展提速，2019 年完成 4 次收购。公司上市后加速外延并购历程，于 2019

年 7 月至 8 月期间集中完成了 4 次收购，至 2019 年末，公司旗下运营学校达到 14 所，

包括 5 所本科学校、7 所高职学校以及 2 所技师学校。2019 年并购的学校全部完成并表。 

 贵州大学科技学院：2019 年 3 月，公司以 7000 万元对价收购五月阳光，五月阳光

持有捷星慧旅70%权益，7月进一步以7800万元对价收购捷星慧旅剩余30%股权，

捷星慧旅与贵州大学合作举办贵州大学科技学院。贵州大学科技学院为全日制本科

独立学院，2018-2019 学年在校生超 9000 人。 

 鹤壁汽车工程职业学院：2019 年 7 月 29 日公司以 1.6 亿元收购鹤壁汽车工程职业

学院 95%权益。鹤壁汽车工程职业学院提供普通高等专科教育，开设汽车/电子/机

械/经济/管理类等 40 多个专业和方向，2018-2019 学年在校生数 4504 名，可容纳

超 7000 名，鹤壁市政府计划将其打造为该市第一所民办本科学院。 

 苏州托普信息职业技术学院及昆山技工学校：2019 年 8 月 23 日，公司以 4 亿元现

金收购苏州托普信息职业技术学院及昆山技工学校 100%权益。苏州托普信息职业

技术学院提供普通高等专科教育，截至 2019 年 8 月 25 日在校生超过 5000 名。昆

山技工学校主要从事技工教育、培训业务，截至 2019 年 8 月 25 日在校生 500 人。 

 银川能源学院及银川科技职业学校：2019 年 8 月 29 日，公司以 5.5 亿元收购银川

能源学院及银川科技职业学校 100%权益。银川能源学院提供高等本科及专科教育，

截至 2019 年 8 月 29 日在校生 11300 人（6800 名本科生+4500 名专科生）。银川

科技职业学校办学层次为中等职业学校，截至 2019 年 8 月 29 日在校生 3700 名。 

图表 1：希望教育旗下学校梳理（在校人数单位：人） 

名称  省份  成立时间 方式  类型  
在校人数 

2017-18 

在校人数 

2018-19 

本科院校(5 所)       

西南交通大学希望学院 四川 2009 年 2009.4 创办 独立学院 15,123 17,268 

贵州财经大学商务学院 贵州 2001 年 2014.4 收购 独立学院 14,356 15,548 

贵州大学科技学院 贵州 2001 年 2019.7 收购 独立学院   9,053 

山西医科大学晋祠学院 山西 2002 年 2014.4 收购 独立学院 4,801 5,953 

银川能源学院 宁夏 1999 年 2019.8 收购 民办本科院校  11,300 

专科院校（7 所）       

四川天一学院 四川 1991 年 2011.9 收购 大专 11,765 10,971 

四川希望汽车职业学院 四川 2013 年 2013.6 创办 大专 4,559 4,373 

四川文化传媒职业学院 四川 2005 年 2014.3 收购 大专 7,371 8,920 

贵州应用技术职业学院 贵州 2016 年 2016.6 创办 大专 2,989 5,903 

四川托普信息技术职业学院 四川 2000 年 2017.12 收购 大专 12,548 12,869 

鹤壁汽车工程职业学院 河南 2011 年 2019.7 收购 大专  4,504 

苏州托普信息职业技术学院 江苏 2003 年 2019.8 收购   5,000 

技师院校（2 所）       

四川希望汽车技师学院 四川 2016 年 2016.7 创办 中专 2,121 4,193 

银川科技职业学校 宁夏 2017 年 2019.8 收购 中专  3,700 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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除并购外，公司同样重视新建学校。2018 年启动重庆学校和甘肃学校项目，2019 年进

一步江西樟树项目的新建。 

 2018 年 11 月 15 日，公司与重庆忠县人民政府签订关于重庆学校的项目投资协议，

重庆学校以培养电竞产业人才为特色，计划容纳在校生 1 万名以上。项目总投资预

计为 15 亿元，包括新校园的土地使用权（503 亩教育用地、277 亩二类居住用地以

及 113 亩公园绿地），并将负责学校的新校园建设及进一步营运。 

 2018 年 11 月 21 日，公司于白银市白银区人民政府及白银市经济合作局签订关于

甘肃学校的项目投资协议。甘肃学校将成为一所致力培养各类专业技能人才的高等

院校，计划容纳在校生 1.2 万名以上。项目投资总额为 13 亿元，第一期投资为 8

亿元，包括收购土地使用权、校舍建设、实训基地以及软硬件配臵；第二期投资 5

亿元。建设期为 3 年。 

 2019 年 8 月 23 日，公司以 2055 万元完成江西省樟树市 201 亩土地使用权收购，

计划在医药之都樟树市新建一所中医药职业技术学院，筹设药学、康养、医护等大

健康专业。 

公司上市前已经具备收购和整合经验，对新收购的整合工作带来参考意义。公司 2014

年之前并购的 4 所院校中 3 所在并购后的三年内，均已实现就读普通高等教育的学生数

量增长超过 40%；其中山西医科大学晋祠学院/四川文化传媒职业学院截至 2019 年 6 月

30 日在校生人数 5953/8920 人，对应 2015-2019CAGR 19.5%/23.9%。公司通过学校

品牌定位重塑、集团化招生资源和管理模式、更具吸引力的激励机制，顺利完成了并购

学校的投后整合，稳定核心师资团队，提升教学质量，在并购后大幅度提高并购院校的

招生规模并增加收入。 

图表 2：并购后学生增长情况（单位：人） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算整理 注：截至 6月 30日数据 

内生增长稳健，经营表现优异 

2019H1 营收/核心净利同增 13%/34%。2019H1 实现收入 5.95 亿元（+12.6%），

净利润 2.43 亿元（+82.2%），经调整的核心净利润 2.56 亿元（+33.9%），调整项包括

上市费用、购股权开支及汇兑收益。2019H1 毛利率同增 3.8PCTs 至 53.1%，销售费用

率同增 0.3PCTs 至 2.0%，管理/融资费用率同降 9.7/7.8PCTs 至 11.6%/12.5%，分别由

于上市开支和购股权开支减少 4200 万左右，金融负债减少 3700 万使得利息开支减少。 

内生经营稳健，2019-2020 学年招生情况亮眼。截至 2019 年 9 月 20 日，公司旗下并

表学校2019-2020学年招生人数48789人，相较2018-2019学年的31025人同增57.3%。
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剔除于 2019 年新收购的贵州大学科技学院、鹤壁汽车工程职业学院、苏州托普信息技

术职业学院和银川能源学院招生人数 10527 人后，内生口径下，公司 2019-2020 学年新

招生 38262 人，同增 23.3%。 

2018-2019 学年在校总人数同增 13.7%，校舍利用率提升 3.11PCTs。2018-2019 学

年，在校总人数同增 13.7%至 85998 人，2019H1 生均学费下降 2.0%至 5860 元，校舍

利用率同增 3.11PCTs 至 82.08%。其中：1）西南交通大学希望学院、贵州财经大学商

务学院、山西医科大学晋祠学院 3 所独立学院在校总人数同增 13.1%至 38769 人；2） 

5 所大专院校在校总人数同增 9.7%至 43036 人；3）四川希望汽车技师学院在校人数同

增 97.7%至 4193 人。 

图表 3：希望教育营收及净利润（单位：亿元）  图表 4：希望教育在校生人数（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、公司财报，国盛证券研究所 注：截至 6月 30
日 

收购马来西亚英迪，海外收购首单落地 

公司以 1.4 亿美元收购马来西亚英迪 6 校 100%股权，海外首单收购落地。本次收购

协议标的为英迪旗下 1 所大学+5 所大学学院，总对价 1.4 亿美元（约 9.8 亿人民币）。

其中第一期对价于签立协议当日支付 500 万美元，第二期剩余 1.35 亿美元及调整净额

于收购事项完成时支付。收购价格对应 2019 年 EV/EBITDA 8.88 倍，标的学校 2019 年

营收 4.80 亿元人民币，净利润 3256 万人民币，经调整 EBITDA 9568 万元。 

马来西亚最大的私立高等院校，在校生增长空间大。英迪大学成立于 1986 年，为马来

西亚最大私立高等院校，旗下 1 所英迪国际大学+5 所学院，具备预科/大专/本科/硕士/

博士招生资格，开设财会金融/中医/电商等特色专业，符合中马学历互认条件。目前在

校生 16557 人，学费每年约 3 万元/人。2013-2018 年在校生 CAGR 达 7%，不增加投入

的前提下尚有 26.8%的提升空间。学校土地及建筑面积 35.68 万平方米，全部为自持物

业，资产质地清晰。 

国内外生源和学科协同亟待挖掘，整合有望改善标的学校盈利能力。与英迪学校的协同

效应体现在：①与公司体系内现有学校形成互补，承接境内学生的学历提升通道（本科/

硕士/博士）。②生源方面，马来西亚留学政策开放，2019 年赴马留学人数 18 万，马来

西亚政府设定 2025 年目标为 25 万。同时留学综合费用仅为欧美国家 1/4。收购后，公

司将进一步发挥自身整合优势，通过生源导入、费用管控、人员调整等方式进一步提升

英迪的盈利能力。 
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图表 5：英迪大学校园风光  图表 6：英迪大学校园风光 

 

 

 
资料来源：英迪大学官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：英迪大学官网，国盛证券研究所 

投资建议 

希望教育是国内规模领先的高教集团，上市以来公司外延步伐提速，2019 年完成 4 项收

购并并表，并获得三个新建学校项目。本次收购海外标的进一步扩张高教版图，公司上

市前已经具备收购和整合经验，目前收购学校整合提效的成果值得期待。同时，公司内

生经营稳定，内生口径下，公司 2019-2020 学年新招生 38262 人，同增 23.3%。 

考虑到公司此前收购的银川、拓普等学校均完成并表，本次收购尚未并表，调整 2020/21

年净利润预测至 6.20/6.98 亿，维持 2019 年净利润预测4.25 亿，对应EPS0.06/0.09/0.10

元/股。公司现价对应 2020 年 18PE 倍，公司收购能力和整合效率已充分体现，内生增

长稳健，上调至“买入”评级。 

图表 7：可比公司估值表 

  股价  EPS（元人民币）   PE 总市值  

  港元  18A 19E 20E  18A 19E 20E 亿港元  

0839.HK 中教控股 10.94 0.29 0.37 0.44  34 27 22 221 

1569.HK 民生教育 1.29 0.08 0.10 0.11  14 11 10 52 

2779.HK 中国新华教育 2.15 0.16 0.18 0.21  12 11 9 35 

1890.HK 中国科培 4.54 0.17 0.22 0.31  24 18 13 91 

2001.HK 新高教集团 2.63 0.16 0.24 0.31  15 10 8 41 

6169.HK 宇华教育 5.96 0.16 0.15 0.28  34 37 19 199 

1765.HK 希望教育 1.84 0.05 0.06 0.09  34 26 18 123 

       23 20 14  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2020年 3月 2日收盘价，港币兑人民币汇率采用 2020年 3月 2日汇率 0.8955。宇华教育盈利预测为 wind
一致预期，其余为国盛教育预测。 

风险提示 

政策风险：《民促法实施条例》终稿尚未落地，存在政策不确定风险。 

 

收购进度不达预期：收购整合过程复杂且耗时较长，并表时间不确定；不妥善的规划和
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实施可能导致收购整合效果不达预期。 

 

公司经营及盈利能力不达预期：新校学生招生情况不理想、老校学生增速放缓、利用率

下降，成本端投入较高影响当期业绩。 
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