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民生教育（01569.HK） 

并购都学网络，深化在线教育布局 

事件：公司并购都学网络 60%股权。公司公告于 2020 年 10 月 14 日达成

股权转让协议，并购都学网络 60%股权，交易对价为都学网络 2020 年及

2021 年归母净利润平均值的 12 倍确定的估值乘以 60%，预计为 2.48 亿元

（可予以调整，最高不超过 2.88 亿元）。都学网络原控股股东向公司承诺

2021-2023 年累计完成归母扣非净利润 1.56 亿元，若实际达成业绩低于目

标净利润的 90%，则公司有权要求承诺方进行股权或现金补偿。 

都学网络：MBA 类在线教育龙头，合作多所名校商学院。都学网络提供管

理类联考、国际项目、选校咨询、考前培训等全方位 MBA 类在线培训服务，

并提供教育信息化服务业务。2019 年都学网络营收同增 42.0%至 4607 万

元，净利润同增 95.3%至 1446 万元。目前都学网络旗下运营都学课堂（MBA

类在线教育平台）以及 MBACHINA（MBA 信息门户网站）。截至 2020 年 7

月 31 日，都学网络与累计 200 多家商学院开展合作，包括北京大学汇丰商

学院、清华大学五道口金融学院等等众多知名商学院；都学课堂与

MBACHINA 累计注册用户约 190 万人，2020 年新增用户约 15.9 万人，新增

付费用户 9.8 万人。 

进军 MBA 类教育培训市场，进一步深化在线教育布局。2020 年 9 月教育

部发布《专业学位研究生教育发展方案（2020-2025）》，提出到 2025 年

“将硕士专业学位研究生招生规模扩大到硕士研究生招生总规模的三分之

二左右”，而就职机会多、毕业后薪资较高的 MBA 具备较强市场需求，公

司本次并购都学网络进军 MBA 类教育培训市场。公司此前托管民生在线（在

线学历教育+职业资格证培训）以及通过并购 TCL 教育网从而间接持有奥鹏

教育（在线学历教育+IT 类慕课教育+教师继续教育）50%股权，通过本次

并购，公司进一步深化及丰富其在线教育领域布局。 

投资建议。公司自身在校园高等教育拥有扎实的办学能力和积淀，并 2019

年开启在线教育布局，本次并购都学网络 60%股权进一步强化校园教育与

在线教育双轮驱动、协同发展之势。考虑本次并购都学网络 60%股权增厚

业绩以及 2020 年一次性计提 2.8 亿元的滇池学院转设补偿款，我们下调

2020 年公司归母净利润预测至 1.81 亿元（对应经调整后净利润上调至 4.61

亿元），并上调 2021/2022 年归母净利润预测至 5.25/6.01 亿元（原

4.22/4.87/5.52 亿元），同增-40.4%/149.8%/11.6%，现价对应 PE 23/8/7

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：《民促法实施条例》终稿及分地方民促法尚未落地，存政策不确

定性风险；收购整合进度不达预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 687  1,026  1,243  1,390  1,528  

增长率 yoy（%） 40.7  49.4  21.1  11.9  9.9  

归母净利润（百万元） 332.8  342  181  525  601  

增长率 yoy（%） 

 

 

30.1  13.9  -40.4  149.8  11.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08  0.08  0.04  0.12  0.14  

净资产收益率（%） 9.4  8.6  4.5  11.5  11.6  

P/E（倍） 12.6  12.3  23.2  8.0  7.0  

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1578  1495  1573  1885  2185   营业收入 687  1026  1243  1390  1528  

现金 1506  0  1055  1210  1319   营业成本 290  489  559  609  653  

应收账款及票据 6  10  0  13  1   研发费用等其他 1  28  10  10  10  

其他应收款 63  74  70  75  80   销售费用 17  16  25  28  31  

衍生金融工具及短投 0  97  0  0  0   管理费用 144  185  236  264  283  

存货 1  1  3  1  3   财务费用 -10  52  77  84  92  

其他流动资产 2  1312  445  587  781   利息收入 23  27  20  18  15  

非流动资产 5046  5583  5802  5968  6124   其他非经营性损益 24  5  10  10  10  

权益性投资 70  58  58  58  58   投资净收益 -1  0  0  0  0  

固定资产 2158  2317  2542  2750  2944   营业利润 270  260  346  406  470  

无形资产 1691  1691  1676  1661  1646   其他收益及亏损 79  86  -157  140  155  

其他非流动资产 1127  1517  1526  1499  1476   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 6624  7078  7375  7853  8309   利润总额 348  346  189  546  625  

流动负债 1507  1482  1652  1747  1880   所得税 15  12  7  19  22  

短期借款 245  321  200  200  200   净利润 333  334  183  527  603  

应付账款及票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  -8  2  2  2  

其他流动负债 1262  1161  1452  1547  1680   归母净利润 333  342  181  525  601  

非流动负债 1588  1724  1670  1526  1245   EBITDA 411  518  379  762  861  

长期借款 214  330  353  277  67   EPS（元） 0.08  0.08  0.04  0.12  0.14  

其他非流动负债 1374  1394  1317  1250  1179         

负债合计 3095  3207  3322  3273  3126         

股本 0  0  0  0  0         

股本溢价 0  0  0  0  0         

留存收益 3408  5884  6065  6590  7191   主要财务比率      

归属母公司股东权益 3408  3757  3938  4463  5063   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 121  113  115  117  119   成长能力      

负债和股东权益 6624  7078  7375  7853  8309   营业收入(%) 40.7  49.4  21.1  11.9  9.9  

       营业利润(%) 68.5  -3.4  32.8  17.3  15.7  

       归属于母公司净利润(%) 30.1  13.9  -40.4  149.8  11.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 57.8  52.4  55.0  56.2  57.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 48.4  33.3  14.5  37.7  39.3  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4  8.6  4.5  11.5  11.6  

经营活动现金流 161  390  1453  671  739   ROIC(%) 6.2  6.6  4.9  10.9  11.6  

净利润 333  342  183  527  603   偿债能力           

折旧摊销 73  119  113  132  145   资产负债率(%) 46.7  45.3  45.0  41.7  37.6  

财务费用 0  0  77  84  92   净负债比率(%) 45.0  82.8  55.9  45.1  34.9  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  1.2  

营运资金变动 -195  -104  1090  -62  -90   速动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  1.2  

其他经营现金流 -49  33  -10  -10  -10   营运能力           

投资活动现金流 -461  -634  -322  -289  -290   总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  

资本支出 -275  -247  -367  -245  -236   应收账款周转率 217.5  134.1  311.0  220.9  222.0  

长期投资 -820  -1267  -113  -132  -145   应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 634  880  158  88  91   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -165  139  -76  -228  -340   每股收益(最新摊薄) 0.08  0.08  0.04  0.12  0.14  

短期借款 0  0  -198  -84  -92   每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.09  0.34  0.16  0.18  

长期借款 -132  180  23  -77  -210   每股净资产(最新摊薄) 0.84  0.92  0.96  1.09  1.23  

股本增加 0  0  0  0  0   估值比率           

支付股利 0  0  0  0  0   P/E 12.6  12.3  23.2  8.0  7.0  

其他筹资现金流 -34  -41  99  -67  -38   P/B 1.2  1.1  1.0  0.9  0.8  

现金净增加额 -465  -106  1055  154  110   EV/EBITDA 11.3  12.3  11.9  5.5  4.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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