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市场数据(港币)  
收盘价(元) 2.770 

流通港股(百万股) 1,608.58 

总市值(百万元) 4,455.77 

年内股价最高最低(元) 3.990/1.710 

香港恒生指数 28331.69 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 2.59 40.61 -26.53 

相对香港恒生 7.55 35.01 -25.85 
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高校行业迄今最大并购之一花落新华，并购海

源学院及卫生学校终落地  
主要财务指标 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 386  455  534  604  

同比增长 14.3% 17.9% 17.3% 13.1% 

母公司股东溢利(百万) 256  282  334  378  

同比增长 48.9% 10.3% 18.2% 13.2% 

毛利率 59.7% 58.8% 58.5% 58.3% 

净利润率 66.3% 62.0% 62.5% 62.5% 

每股收益 0.16  0.18  0.21  0.23  

每股经营现金流 0.00  0.15  0.23  0.24  

市盈率(倍) 14.7  13.3  11.2  9.9  

市净率(倍) 1.6  1.5  1.3  1.2  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
事件 

 2019 年 7 月 12 日，中国新华教育发布公告，拟收购富达公司持有的昆明医

科大学海源学院及昆明市卫生学校 60%举办者权益（下称目标学院）。 

评论 

 收购总代价为 9.18 亿元，将分为两部分进行支付。①现金代价 6.12 亿

元。②向苏先生配发 3.06 亿元股份（发行价 4 港元，预计发行 8710 万

股，占发行后总股本 5.1%，相较上周五收盘价溢价 50%，彰显信心）。 

 目标公司 2018 年收入同增 20%，净利同增 51%，质地优异。目标公司 2018

年实现收入 3.12 亿，+20.3%YOY；除税后利润 1.24 亿，+51.0%YOY；利润

率为 39.8%，同比提高 8.1pct，经营业绩表现良好。据中国新华教育集团

测算，目标公司 2019 年 EBITDA 约为 2.1 亿，对应 2019 年 EV/EBITDA 为

10.6 倍，标的质量优良，性价比高。 

 昆明医科大学海源学院——独立本科学院，办学质量高+学费弹性大+专升

本计划+空余床位出租。于 2001 年 6 月经省教育厅批准创办，是云南省唯

一一所医学类本科独立学院。学院现有临床医学、口腔学等 17 个本科专

业， 2018-2019 学年在校生 1.2 万人，学费约为 1.7-2.5 万元/年，云南省

学费为备案制，收费相对市场化。根据电话会议内容，2019 年普通本科招

生计划为 2685 人，专升本计划名额为 1500 人。此外，由于学院现有床位

数量空余较多，2019 年做出两项租赁安排，预计带来 4000-5000 万收入。 

 昆明市卫生学校——中等职业学校，2019 年学费明显提升+学额不受限

制。始建于 1953 年，是一所历史悠久的老牌医护中专学校。学校开设护

理、助产等八个专业，学制三年。学校与海源学院同在一个校区，形成互

动办学，2018-2019 学年在校生 0.62 万人，学费约为 6000 元/年。根据中

国新华教育电话会议内容，2019-2020 学年学费将提至 8000 元/年。 

投资建议 

 高校及职教集团的扩张逻辑依然清晰，独立学院脱钩或持续推进，可选并

购标的丰富。本次收购是公司业务首次延伸到长三角区域以外，有助于学

校网络扩张及渗透率提升。不考虑本次交易，预计公司 FY19、20 归母净利

润 2.82/3.34 亿元，对应 PE 为 13/11x。目标价 4.0 港元，维持买入评级。 

 风险提示：送审稿最终版仍存不确定性，交易尚未完成，招生不及预期等 
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拟收购昆明医科大学海源学院和昆明市卫生学校，高校行业迄今最大

并购之一花落新华，扩张再落一城 

 收购目标学院 60%举办者权益，走出长三角，扩张进程再推进。2019 年 7
月 15 日，中国新华教育发布公告，拟收购富达公司（作为目标公司）持有
的昆明医科大学海源学院及昆明市卫生学校 60%举办者权益（不包括剥离
资产，剥离资产应通过富达公司分立的方式于签署协议后两年内从富达公
司分立出来）。 

 收购总代价为 9.18 亿元，将分为两部分进行支付—— 

 第一部分代价：现金代价 6.12 亿元将按以下方式支付: (a) 分两期向富
达公司支付人民币 4.28 亿元，第一期于协议签署后两个工作日内支付
3.06 亿元，第二期于完成股份登记及法人变更后 5 个工作日内支付
1.22 亿元；及 (b) 分两期向卖方苏先生与岳女士支付人民币 1.84 亿元，
第一期于完成股份登记及法人变更后 5 个工作日内支付 0.616 亿元，
第二期于目标学校完成董事及法人代表更改且重组章程细则修订完成
后 5 个工作日内支付。 

 第二部分代价：向苏先生配发 3.06 亿元股份（发行价 4 港元，预计发
行 8710 万股，占发行后总股本 5.1%）。如于代价股份发行起计 24
个月届满日（但不超过该协议签署后 36 个月）前十个交易日的成交均
价格低于每股 4 港元，且无协议规定的不予补偿事项发生，则新华集
团须就尚未出售的剩余代价股份向苏先生作出补偿。 

 配股发行价为 4 港元，溢价 50%彰显信心。根据协议，配发 3.06 亿元股
份的发行价为 4 港元/股，假设按 1 港元=人民币 0.87834 元的汇率计算，
则发行约 0.87 亿股代价股份，发行后，苏先生将持有新华教育 5.1%股份；
控股股东吴俊保有限公司持有新华教育股份将由 71.5%变为 67.9%，公众
股东持有新华教育股份将由 28.5%变为 27%。 

图表 1：发行代价股份对公司股权架构的影响 

  于本公告日期  紧随代价股份发行后  

股东 股份数目（亿股） 概约百分比 股份数目（亿股） 概约百分比 

吴俊保有限公司 11.5  71.5  11.5  67.9  

苏先生（或其指定人士） - - 0.9  5.1  

公众股东 4.6  28.5  4.6  27.0  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 目标公司 2018 年收入同增 20%，净利同增 51%，质地优异。新华集团仅
负责与所有订约方于该协议项下所协定的 7 亿元教育债务。新华集团仅负
责目标学校截至 2019 年 5 月 31 日所欠的第三方有限债务，总额为人民 7
亿元（不含欠苏先生及其关联方债务），概不负责与目标集团的教育业务
无关的负债及资产。目标公司 2018 年实现收入 3.12 亿，+20.3%YOY；除
税后利润 1.24 亿，+51.0%YOY；利润率为 39.8%，同比提高 8.1pct，经
营业绩表现良好。据中国新华教育集团测算，目标公司 2019 年 EBITDA
约为 2.1 亿，对应 2019 年 EV/EBITDA 为 10.6 倍，标的质量优良，性价
比高。 

 昆明医科大学海源学院——独立本科学院，在校生规模约 1.2 万人，办学
质量高+学费弹性大+专升本计划+空余床位出租。昆明医科大学 1956 年独
立建校，1981 年获硕士学位授予权，1998 获博士学位授予权。昆明医科
大学海源学院于 2001 年 6 月经省教育厅批准创办，2004 年通过国家教育
部首批审核确认的“独立学院”，是云南省唯一一所医学类本科独立学院。
学院现有临床医学、口腔学、医学影像检测、康复学等 17 个本科专业， 
2018-2019 学年在校生 1.2 万人，学费约为 1.7-2.5 万元/年，云南省学费
为备案制，收费相对市场化。根据中国新华教育电话会议内容，海源学院
2019 年普通本科招生计划为 2685 人（40%为临床医学和口腔医学专业），
专升本计划名额为 1500 人。学院现有高新、杨林两个校区，其中杨林校
区为本次交易事项一部分，将转让于新华集团；高新校区作为剥离资产的
一部分，由卖方拥有，但海源学院将有权于签署该协议后十年内及于完成
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将海源学院建设成一所独立本科大学前，根据现时所遵守的相同条款及条
件继续使用高新校区。此外，由于海源学院现有床位数量空余较多，海源
学院做出了如下两项租赁安排：①与商务学院（苏先生拥有）订立自 2019
年 8 月 1 日起为期 5 年的新租赁协议，第一年租金上限为 0.27 亿元（最多
6000 名学生/年×4500 元/人），之后每年增加 5%；②与云南林业职业技
术学院（独立第三方）订立自 2019 年 8 月 1 日起为期 6 年的学校设施使
用协议，租金上限为 0.27 亿元（最多 6000 名学生/年×4500 元/人）。 

 昆明市卫生学校——中等职业学校，在校生规模约 0.62 万人，2019 年学
费明显提升+学额不受限制。昆明市卫生学校始建于 1953 年，是一所历史
悠久的老牌医护全日制普通中等专业学校。学校开设护理、助产、药剂、
医学检验技术、康复技术、农村医学、医学影像技术、口腔修复工艺等八
个专业，学制三年。学校位于昆明市嵩明县杨林职教园区，与昆明医科大
学海源学院同在一个校区，形成互动办学，护理、助产、药剂专业可申请
昆明医科大学对应的自学助考，成绩合格后可同时获得昆明医科大学自考
大学专科毕业证书。学校 2018-2019 学年在校生 0.62 万人，学费约为
6000 元/年，根据中国新华教育电话会议内容，2019-2020 学年学费将提
至 8000 元/年。 

图表 2：昆明医科大学海源学院  图表 3：昆明市卫生学校 

 

 

 
来源：Bing，国金证券研究所  来源：Bing，国金证券研究所 

 开拓云南战略新高地，加固医科类办学地位，或产生协同效应。我们认为
本次收购有望为公司带来以下两点益处：①开拓云南市场，跨出长三角地
区，完善全国拓展。近几年来云南省高考人数逐年增加，2019 达到 32.6
万人，同比增加 9%。2018 年全国高等教育毛入学率 48.1%，云南只有
41%。云南未来高等教育需求，质量提升空间很大。同时，云南经济水平
持续提升，根据国统局统计，2018 年云南省 GDP 增速为 8.5%，位列第三，
超出全国平均水平 2 个百分点，生活水平提升促进教育需求增长。同时，
本次收购是公司业务首次延伸到长三角区域以外，有助于集团学校网络的
进一步扩张及市场渗透率提升，扩大整体办学规模；②占据云南省及周边
西南区域医科类教育要地，昆明医科大学海源学院和昆明市卫生学校分别
为本科和中职学校，处于同一校区，虽然分属不同办学层次，但是在教学
资源、专业设置和办学管理等方面具备较高的协同效应，同时新华教育旗
下的安徽医科大学临床医学院也是一所稀缺的医学类独立学院，医学类办
学地位进一步巩固。 

 中国新华教育版图持续扩张，扩张逻辑清晰不受影响，独立学院脱钩或持
续推进，上市公司可选并购标的丰富。我们认为，中国新华教育本次收购
顺利推进，意味着其扩张逻辑保持清晰，并未受到相关法规政策明显影响。
我们认为，《送审稿》中提出的包括收购兼并，加盟连锁，协议控制等要
求，主要是针对幼儿园及低龄段相关学校进行的规范。而高校及职业教育
是政策所鼓励的方向，并未受政策明显影响。新华教育本次并购顺利推进，
也反映出作为高校及职教集团，其扩张逻辑依然清晰不受影响。2018 年教
育部政府工作文件提出，加快独立学院转设脱钩，或为上市公司提供更为
丰富的并购标的。新华教育此前并购的红山学院，本次拟并购的海源学院
均为独立学院。上市公司能够从资金，信贷关系，政府背书等多层面帮助
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独立学院转设脱钩，这也是独立学院愿意选择被上市公司并购的重要愿意。
未来预计越来越多的独立学院会选择通过并购关系与上市公司合作。 

图表 4：中国新华教育旗下学校&拟收购学校在校生人数 

学校名称 在校学生人数 截止时间 

新华学院 28911（含继续教育课程 6030人） 截止 2018年 12月 31日 

新华学校 5270 截止 2018年 12月 31日 

临床医学院 575 截止 2018年 12月 31日 

南京财经大学红山学院 9000 截止 2019年 4月 30日 

昆明医科大学海源学院 12026 2018-2019学年 

昆明市卫生学校 6247 2018-2019学年 

合计 62029   
 

来源：公司公告，公司电话纪要，国金证券研究所 

注：前三所学校在校生人数来源于年报，红山学院来源于公司电话纪要，昆明两所学校来源于公司收购公告 

 

近期进展：红山学院拟以 3.04 亿元收购 950 亩教育用地土地使用权 

 拟以 3.04 亿收购 950 亩土地使用权。2019 年 4 月 29 日，新华集团与南
京财经大学及基金会协议共同运营红山学院。为进一步设立红山学院新校
区，2019 年 7 月 6 日红山学院与南京市高淳区人民政府签订协议，红山学
院将通过招拍挂的方式，以人民币 3.04 亿元代价收购位于高淳区科教新城
片区一块面积约 950 亩教育用地 50 年的土地使用权，其中 0.6 亿元作为启
动资金，于签订投资办学协议后七个工作日内支付，其余款项于招拍挂程
序完成后按约定支付，董事会预期将不迟于 2020 年 2 月。 

 将用于新校区建设，预计取得证书后两年内完成一期建设。红山学院拟将
收购地块用于新校区建设，并将于取得目标地块土地使用权证书后的两年
内开始及完成一期工程建设工作。同时，为使红山学院吸引及留任优秀人
才，南京市高淳区人民政府将负责协调在主要城区内或学校附近建设约 8
万平方米的商品房，并将其优惠售予红山学院的教职员工。 

 红山学院新校区土地落实，我们认为从三个角度来说均有益处：①保证办
学规模，助力长期发展——该地块位于南京市，未来红山学院转设以后，
可以南京 XX 大学命名，将使学校具备更高的品牌价值与人才吸引力。同
时，近千亩的教育用地足以保证红山学院未来发展到 1.5 万-2 万人的办学
规模，为长期发展打开了空间；②交通便利，性价比高，配套建设有助于
吸引留住人才——目标地块选址在地铁站边，交通便利，同时南京市有关
部门大力支持推进独立院校快速、有序和科学地进行转设，在土地价格方
面给予优惠，性价比较高，政府同时承诺配套建设教职工安居房，为红山
学院吸引及留任优秀人才，打下了良好基础；③有利于推动红山学院盈利
提升——用地的落实有望加快新校区建设速度，若红山学院更早迁入新校
区运营，可以更早降低运营成本（根据公司口径，如整体搬迁至新校区后，
每年最多可节省 3600 万设施使用费），并可以快速申请增加学额和学费，
对于提升学院的收入规模和盈利水平作用明显。 

投资建议 

 扩张路线清晰，发展可期，维持买入评级。昆明医科大学海源学院是云南
省唯一一所医学类本科独立学院，昆明市卫生学校是一所历史悠久的老牌
医护中专学校，学校办学质量优异，收购价格合理。本次收购是公司业务
首次延伸到长三角区域以外，有助于集团整体学校网络的进一步扩张及市
场渗透率提升。不考虑本次交易两所学校，新华教育预计 FY19、20 实现
归母净利润 2.82/3.34 亿元，对应 PE为 13/11x。目标价 4.0 港元，维持买
入评级。 

风险提示 

 民促法送审稿公开征求意见结果仍存不确定性，民促法细则未完全落实；
收购整合存在一定不确定性；交易尚未完成；学校招生不及预期等风险。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

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

流动资产 2023  2111  2191  2248   营业额  386  455  534  604  

现金及现金等价物 1862  1892  1980  1988   销售成本 156  188  222  252  

交易用投资 60  60  60  60   毛利  230  268  312  352  

应收款项 0  0  0  0   销售、一般性和行政开支 64  73  86  88  

其他应收款 13  12  20  14   研究发展费用 - - - - 

存货 - - - -  其他营业收入 - - - - 

非流动资产 680  790  944  1151   EBITDA 258  301  367  435  

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 - 57  71  96  

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 258  244  295  339  

投资物业 - - - -  融资收入净额 -0  42  44  45  

固定资产 476  588  743  953   分占联营和共同控制实体的溢利 - - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 258  287  339  384  

土地使用权 - - - -  所得税开支 2  4  5  6  

无形资产 204  202  200  198   除所得税后溢利 256  282  334  378  

总资产  2703  2901  3135  3399   非控制性股东应占溢利 - - - - 

流动负债 319  319  319  319   股息 77  85  100  113  

短期借款 - - - -  母公司股东应占溢利 256  282  334  378  

应付款项 - - - -  EPS 0.16  0.18  0.21  0.23  

预收账款 - - - -       

其他 319  319  319  319   主要财务比率     

非流动负债 - - - -  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 - - - -  成长性          

其他 0  0  0  0   营业额增长率 14.3% 17.9% 17.3% 13.1% 

负债合计 319  319  319  319   EBIT 增长率 48.3% -5.3% 20.9% 14.8% 

股本 13  13  13  13   净利润增长率 48.9% 10.3% 18.2% 13.2% 

储备 2372  2372  2372  2372   盈利能力         

保留溢利 - 198  431  696   EBIT/营业额 66.8% 53.7% 55.3% 56.1% 

非控制性股东权益 - - - -  EBITDA/营业额 66.8% 66.1% 68.7% 72.0% 

总权益  2385  2582  2816  3081   毛利率 59.7% 58.8% 58.5% 58.3% 

总负债和总权益 2703  2901  3135  3399   净利率 66.3% 62.0% 62.5% 62.5% 

      ROE 10.7% 10.9% 11.9% 12.3% 

综合现金流量表    单位:百万  偿债能力         

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  资产负债率 11.8% 11.0% 10.2% 9.4% 

除所得税后溢利 258  282  334  378   流动比率 6.35  6.62  6.87  7.05  

折旧和摊销 56  57  71  96   速动比率 6.35  6.62  6.87  7.05  

利息费用 0  -42  -44  -45   营运能力         

营运资本的变动 -27  -58  8  -49   资产周转率 0.14  0.16  0.17  0.18  

经营活动产生现金流量 286  239  370  380   应收帐款周转率 1671.55  1671.55  1671.55  1671.55  

资本性支出 -45  -167  -225  -304   应付账款周转率 1511.26  - - - 

投资、贷款于联营和共同控制实体 - - - -  存货周转率 - - - - 

投资活动产生现金流量 - -167  -225  -304   每股资料         

借款变动 - - - -  每股收益 0.16  0.18  0.21  0.23  

发行股份 1138  - - -  每股经营现金流 0.00  0.15  0.23  0.24  

支付的股利和利息 -77  -42  -57  -69   每股净资产 1.48  1.61  1.75  1.92  

融资活动产生现金流量 1061  -42  -57  -69   估值比率(倍 )         

现金净变动 1569  30  88  8   PE 14.66  13.29  11.24  9.93  

现金的期初余额 293  1862  1892  1980   PB 1.57  1.45  1.33  1.22  

现金的期末余额 1862  1892  1980  1988   EV/EBITDA 3.11  6.00  4.68  3.94    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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