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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 FY2018E FY2019E FY2020E FY2021E 

营业收入(百万元) 1,226 2,044 2,800 3,070 

同比增长(%) 29.2 66.7 37.0 9.6 

经调整净利润(百万元) 570 775 1,138 1,294 

同比增长(%) 35.3 35.8 46.9 13.7 

毛利率(%) 61.9 52.5 51.2 51.8 

经调整净利润率(%) 46.5 37.9 40.6 42.1 

净资产收益率（%） 8.4 11.0 14.4 14.6 

调整后 EPS(元) 0.28 0.38 0.56 0.64 

派息率（%） 26.5 30.0 30.0 30.0 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  2019 财年内完成 4 所学校收购，在校学生达到 17.8 万人：2019 财年公司

落地 4 所学校收购，包括广州大学松田学院（并表 11 个月）、松田学校（并

表 11 个月）、济南大学泉城学院（并表 5 个月）、四川外国语大学重庆南

方翻译学院（并表 1 个月），自收购落地到并表的时间均在 2 个月内。截

至 2019 财年末公司共拥有 10 所学校，包括 6 所本科学校、2 所高职学校、

2 所中职学校，生源结构为本科学生 1：1 职校学生，截至 2019 年 9 月公

司在校生人数达到 17.8 万人，同比增长 35%。2019 年 9 月公司公布广州

大学松田学院肇庆新校址，计划占地 1500 亩土地，可容纳 30000 名学生。 

 学费普遍提升：2019/20 学年，公司提升江西科技学院本专科学费自

1.35-2.3 万元至 1.4-2.6 万元，广东白云学院本科年学费自 2.4-3 万至 2.6-3

万元，白云技师学院专科学费自 0.9-1.3 万元至 0.9-1.55 万元，郑州中专学

校 0.73 万元提升至 0.79 万元，西安技师学校自 0.87 万元提升至 0.95 万元，

广州大学松田学院本科学费自 2.3-2.5 万元提升至 2.6-2.8 万元，松田学校

专科学费保持 1.35-1.65 万元水平不变。平均学费提升幅度为 5%。 

 现金充足，可支撑未来收购资本开支：截至 2019 财年中期公司在账现金

17.8 亿元，3 月公司发行一笔 23.55 亿港元 5 年期可转债，3 月、6 月及 9

月公司分别收购泉城学院剩余 49%股权、南方翻译学院 100%举办者权益

及澳洲国王学院 100%举办者权益，扣除共 18.5 亿元收购资本开支，并收

取 9 月开学 28 亿元学费后，我们预计公司可动用现金接近 48 亿元，净现

金（CB 尚未转股）接近 13 亿元，在账现金充足，仍可支撑未来收购及自

建新校区资本开支。 

 年度盈利预测：在未考虑未来并购标的及新建校区的基础上，我们基于公

司旗下 10 所学校经营状况作出盈利预测。2019-2021 财年，我们预计公司

营业收入将分别达到 20.4、28.0 及 30.7 亿元，同比分别增长 66.7%、37.0%

及 9.6%；经调整净利润将分别达到 7.75、11.38 及 12.94 亿元，同比分别

增长 35.8%、46.9%及 13.7%。维持“审慎增持”评级，汇率影响下调目

标价至 12.8 港元，对应 2019-2021 财年 30 倍、20 倍、18 倍 PE。 

风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；

3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 
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报告正文 

 
 2019 财年内完成 4 所学校收购，在校学生达到 17.8 万人：2019 财年公司落

地 4 所学校收购，包括广州大学松田学院（并表 11 个月）、松田学校（并表

11 个月）、济南大学泉城学院（并表 5 个月）、四川外国语大学重庆南方翻译

学院（并表 1 个月），自收购落地到并表的时间均在 2 个月内。截至 2019 财

年末公司共拥有 10 所学校，包括 6 所本科学校、2 所高职学校、2 所中职学

校，生源结构为本科学生 1：1 职校学生，截至 2019 年 9 月公司在校生人数

达到 17.8 万人，同比增长 35%。2019 年 9 月公司公布广州大学松田学院肇庆

新校址，计划占地 1500 亩土地，可容纳 30000 名学生。 

 学费普遍提升：2019/20 学年，公司提升江西科技学院本专科学费自 1.35-2.3

万元至 1.4-2.6 万元，广东白云学院本科年学费自 2.4-3 万至 2.6-3 万元，白云

技师学院专科学费自 0.9-1.3 万元至 0.9-1.55 万元，郑州中专学校 0.73 万元提

升至 0.79 万元，西安技师学校自 0.87 万元提升至 0.95 万元，广州大学松田

学院本科学费自 2.3-2.5 万元提升至 2.6-2.8 万元，松田学校专科学费保持

1.35-1.65 万元水平不变。平均学费提升幅度为 5%。 

 

表 1、公司过往学费水平 

  2017/18 2018/19 2019/20 

江西科技学院 1.25-2 万元 1.35-2.3 万元 1.4-2.6 万元 

广东白云学院 2.2-2.8 万元 2.4-3 万元 2.6-3 万元 

白云技师学院 0.85-1.2 万元 0.9-1.3 万元 0.9-1.55 万元 

郑州城轨中等职业学院 0.73 万元 0.79 万元 

西安铁道技师学院 0.87 万元 0.95 万元 

广州大学松田学院 2.3-2.5 万元 2.6-2.8 万元 

广州松田职业学院 1.35-1.65 万元 1.35-1.65 万元 

资料来源：学校官网，公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 现金充足，可支撑未来收购资本开支：截至 2019 财年中期公司在账现金 17.8

亿元，3 月公司发行一笔 23.55 亿港元 5 年期可转债，3 月、6 月及 9 月公司

分别收购泉城学院剩余 49%股权、南方翻译学院 100%举办者权益及澳洲国

王学院 100%举办者权益，扣除共 18.5 亿元收购资本开支，并收取 9 月开学

28 亿元学费后，我们预计公司可动用现金接近 48 亿元，净现金（CB 尚未转

股）接近 13 亿元，在账现金充足，仍可支撑未来收购及自建新校区资本开支。 

 年度盈利预测：在未考虑未来并购标的及新建校区的基础上，我们基于公司

旗下 10 所学校经营状况作出盈利预测。2019-2021 财年，我们预计公司营业

收入将分别达到 20.4、28.0 及 30.7 亿元，同比分别增长 66.7%、37.0%及 9.6%；

经调整净利润将分别达到 7.75、11.38 及 12.94 亿元，同比分别增长 35.8%、

46.9%及 13.7%。维持“审慎增持”评级，汇率影响下调目标价至 12.8 港元，

对应 2019-2021 财年 30 倍、20 倍、18 倍 PE。 

 

表 2、教育行业估值表（2019.11.20） 

代码 公司 股价 市值 
净利润 PE PEG EV/EBITDA 

FY2018A FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E 

                            

港股   港元 亿港元 亿元人民币               

0839.HK 中教控股 10.64  214.9  N.A. 7.8  11.4  N.A. 23.9  16.2  0.7  0.5  16.4  13.7  

1769.HK 思考乐教育 10.50  58.3  0.8  1.3  1.7  60.5  37.7  28.8  0.5  0.4  33.5  25.1  

6169.HK 宇华教育 4.87  160.1  6.0  7.5  10.4  23.0  18.4  13.2  0.7  0.5  13.7  12.4  

1317.HK 枫叶教育 2.36  70.7  6.0  7.3  8.5  10.1  8.3  7.2  0.3  0.3  8.5  7.1  
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6068.HK 睿见教育 3.44  70.4  3.2  4.2  5.3  18.9  14.3  11.4  0.5  0.4  10.1  8.3  

1569.HK 民生教育 1.40  56.2  3.4  4.5  5.6  14.3  10.7  8.6  0.6  0.5  12.9  9.3  

2779.HK 中国新华教育 2.84  45.7  2.6  3.2  4.2  15.3  12.3  9.4  0.6  0.4  13.5  11.5  

2001.HK 新高教集团 2.78  42.8  2.9  4.5  5.7  12.9  8.2  6.5  0.2  0.2  9.1  6.5  

1890.HK 中国科培 3.83  76.6  3.5  4.1  5.0  19.1  16.1  13.3  0.6  0.5  14.6  12.4  

1765.HK 希望教育 1.33  88.7  3.1  4.8  6.2  24.3  15.9  12.3  0.4  0.3  13.8  10.6  

1565.HK 成实外教育 2.26  69.8  3.1  4.0  5.4  19.6  15.0  11.1  0.4  0.3  10.7  8.5  

1773.HK 天立教育 3.14  65.2  2.2  2.9  3.8  25.2  19.4  14.9  0.6  0.5  21.6  16.0  

3978.HK 卓越教育 2.71  23.0  1.2  1.5  1.9  16.4  13.2  10.4  0.5  0.4  9.9  8.3  

1969.HK 中国春来 1.55  18.6  1.2  N.A. N.A. 13.4  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1598.HK 21 世纪教育 0.82  10.0  0.7  N.A. N.A. 12.4  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1851.HK 银杏教育 1.86  9.3  0.2  N.A. N.A. 33.3  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

平均           21.3  15.8  12.3  0.5  0.4  14.3  11.3  

美股       FY2018A FY2019E(A) FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E 

    美元 亿美元 亿美元               

TAL.N 好未来 44.38  262.6  2.0  3.6  4.1  132.6  73.0  64.1  1.4  1.2  71.6  48.7  

EDU.N 新东方 121.97  192.5  3.0  2.3  3.6  64.8  84.8  53.5  3.7  2.3  48.7  34.6  

        亿元人民币               

BEDU.N 博实乐 9.3  11.8  2.5  3.5  4.2  32.3  23.0  19.2  0.8  0.6  14.8  12.5  

ONE.N 精锐教育 7.1  11.4  2.5  3.0  3.8  31.1  25.9  20.5  0.6  0.5  - - 

TEDU.O 达内科技 0.87  0.5  -6.0  -4.0  2.0  -0.5  -0.8  1.6  -0.1  0.1  1.0  0.8  

    美元 亿美元 亿元人民币               

NEW.N 朴新教育 9.87  8.6  -4.0  - - -14.7  - - - - - - 

REDU.O 瑞思学科英语 7.11  4.0  -0.5  1.9  2.6  -58.4  14.8  10.7  -0.1  0.0  - - 

FEDU.N 四季教育 2.15  1.0  0.4  0.9  1.1  19.2  8.1  6.7  0.2  0.1  - - 

STG.N 尚德机构 2.57  4.4  -9.2  -4.9  6.2  -3.2  -6.1  4.8  0.0  0.0  - - 

    美元 亿美元 亿美元               

LAUR.O 劳瑞德教育 16.62  36.3  10.6  9.6  14.1  23.3  25.8  17.6  1.5  1.0  - - 

APEI.O 美国公共教育 26.56  4.1  2.4  1.9  2.1  11.5  14.6  13.0  2.4  2.2  - - 

LOPE.O 大峡谷教育 88.01  42.4  13.3  15.7  17.1  21.7  18.4  16.9  1.5  1.3  - - 

平均           21.6  25.6  20.8  1.1  0.9  34.0  24.2  

资料来源：Wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；

3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 
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附表 

资产负债表 百万元人民币     利润表 百万元人民币   

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

流动资产 3369.5  4662.9  5601.7  6232.1    营业收入 1226.4  2044.2  2800.4  3069.8  

贸易应收款项、按金、 

预付款项及其他应收款项 
72.1  167.3  160.7  198.9    营业成本 -467.3  -971.1  -1365.3  -1480.0  

现金 3241.5  4439.3  5384.4  5975.8    毛利 759.1  1073.1  1435.1  1589.8  

非流动资产 5375.1  7579.8  8171.9  8699.4    销售费用 -52.1  -109.6  -111.2  -114.1  

物业、厂房及设备 4750.4  6987.2  7606.3  8156.6    管理费用 -192.4  -253.1  -293.8  -312.6  

预付租赁款项 54.9  54.9  54.9  54.9    其他收入 58.7  128.3  127.2  130.0  

无形资产 201.3  169.1  142.1  119.4    营业利润 573.2  838.7  1157.2  1293.1  

商誉 325.6  325.6  325.6  325.6    财务成本 -116.3  -102.6  -100.3  -98.1  

资产总计 8744.6  12242.7  13773.5  14931.5    除税前利润 572.6  789.0  1135.4  1282.6  

流动负债 1296.5  2166.0  2861.0  3085.6    所得税  -2.3  -14.5  -15.9  -16.5  

递延收入 939.7  1566.3  2145.7  2352.2    净利润 570.3  774.5  1137.6  1293.8  

贸易应付款项 15.1  28.0  31.1  33.6    少数股东损益 61.9  43.9  63.1  67.9  

其他应付款项 325.9  545.5  648.2  660.3    经调整净利润 570.3  774.5  1137.6  1293.8  

非流动负债 1373.4  3446.5  3467.2  3474.5    归母公司净利润 508.4  730.6  1074.5  1225.9  

银行借款 3330.8  3330.8  3330.8  3330.8    调整后 EPS(元) 0.3  0.4  0.6  0.6  

递延收入 55.8  76.4  83.8  89.8              

递延税项负债 59.9  59.9  59.9  59.9    主要财务比率         

负债合计 2669.8  5612.6  6328.2  6560.1    会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E 

储备 6012.9  6524.3  7276.5  8134.6    成长性(%)         

股本、缴足股本 0.0  0.0  0.0  0.0    营业收入 29.2  66.7  37.0  9.6  

非控股权益 61.9  105.8  168.8  236.7    调整后净利润 35.3  35.8  46.9  13.7  

股东权益合计 6074.8  6630.1  7445.4  8371.4              

负债及权益合计 8744.6  12242.7  13773.5  14931.5    盈利能力(%)         

            毛利率 61.9  52.5  51.2  51.8  

现金流量表 百万元人民币     净利率 46.5  37.9  40.6  42.1  

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E   偿债能力(%)         

净利润 570.3  774.5  1137.6  1293.8    流动比率 2.6  2.2  2.0  2.0  

折旧和摊销 141.0  133.7  186.6  197.8    速动比率 2.6  2.2  2.0  2.0  

营运资金的变动 785.8  712.4  190.3  270.4    资产负债率 30.5  45.8  45.9  43.9  

银行利息收入 -66.6  -80.8  -89.6  -103.3    净资产负债率 43.9  84.7  85.0  78.4  

递延收入减少/增加 116.6  220.0  648.9  600.0              

经营活动产生现金流量 706.1  1068.0  1754.2  2068.0    营运能力(次)         

物业、厂房及设备付款 -171.2  -338.4  -478.7  -525.4    应付账款周转率 2.1  2.7  2.7  2.8  

投资活动产生现金流量 -2165.9  -2271.8  -697.9  -635.7    应收账款周转率 12.5  15.6  15.9  16.1  

已付利息 -49.2  -116.3  -102.6  -100.3              

新筹银行借款 1280.0  2050.8  0.0  0.0    每股指标(元)         

派发股息 -134.5  -219.2  -322.4  -367.8    每股经营现金 0.8  0.9  0.9  1.0  

融资活动产生现金流量 1096.2  1715.3  -425.0  -468.1    每股净资产 3.0  3.3  3.7  4.1  

现金净变动 -1.7  1197.8  945.1  591.4    估值比率(倍)         

现金的期初余额 3243.1  3241.5  4439.3  5384.4    PE 33.9  25.0  17.0  15.0  

现金的期末余额 3241.5  4439.3  5384.4  5975.8    PB 3.2  2.9  2.6  2.3  
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