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事件： 

希望教育（1765.HK）发布截至2018年12月31日止年度业绩公告。报告期内，公司实现营业收入人民币10.3

亿元，同比增长37%。公司录得净利润人民币1.7亿元，同比下降20%，扣除上市费用、以权益结算的购股权

开支及汇兑损益后核心净利润为人民币3.1亿元，同比增长43%。基本每股盈利人民币0.03元，摊薄每股盈利

人民币0.028元。 

公司财务指标： 
  

指标 FY2017 FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E 

营业收入（百万元）  752.4   1,029.5   1,297.2   1,608.5   2,010.7  

增长率（%） 22% 37% 26% 24% 25% 

归母净利润（百万元）  211.7   167.9   435.0   570.7   722.3  

增长率（%） 37% -21% 159% 31% 27% 

基本每股收益(元)  0.043   0.030   0.077   0.101   0.127  

P/E  N/A   29.6   13.7   10.5   8.3  

观点： 

 总招生数大幅提升，拉动营收加速增长。公司FY2018财年实现营业收入10.3亿元，同比增长37.2%，较

去年同期增速大幅提升14.3个百分点。其中学费收入为8.5亿元，同比增长37.6%，是拉动营收增长的最

主要原因；住宿费为0.9亿元，同比增长34.7%。 

 学校于 2018 年内总招生数为 31,025 人，同比增长 42.99%，2017 年 12 月收购的四川托普职业技术学

院贡献了其中 4,513 人的招生量；截至财年末，在校学生总数达到 86,033，同比增长 14%。 

 2018 年，学校的新生报到率达到 88.57%，同比增长 4.63%，其中本科报到率高达 97.52%，山西医科

大学晋祠学院报到率达到 99.04%。 

 2018 年公司业务收入中来自原有院校的收入为 8.9 亿，内生增长率高达 19%，处于行业领先地位。目

前院校已用床位约 8.6 万个，仍有可用床位约 11 万个，扩招空间较为充裕。 

 院校筹备升级拉低毛利率水平，其他收入拉动核心净利率小幅上升。公司本财年毛利率为45.4%，较上

一财年降低2.4个百分点，主要是由于四川天一学院正处于升级为本科院校的筹备阶段，投入师资建设及
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固定资产配备，致使人力成本及折旧费用增幅大于收入增速；以及薪酬体系有所调整。受上市费用及购

股权开支影响，公司净利率为16.3%，下滑11.6个百分点；去除该部分影响，核心净利率为30.6%，上升

1.4个百分点，核心净利率的上升主要是受其他收入中的利息收入增加所推动。 

 由于办学声誉提升导致广告及营销开支降低，销售费用率减少 1.9 个百分点至 2%。。 

 管理费用率为 26.0%，较去年同期上涨 14.2 个百分点，是上市费用及购股权的大额支出所致，扣除

此部分影响，管理费用率同比下降 1 个百分点。 

 专业+师资+教研，注重培养“软实力”。希望教育下属各院校坚持优化专业设置，加强师资队伍建设，重

视教学教研工作能力，持续完善内涵建设，提升品牌价值，提高对目标群体的吸引力和竞争力。 

 公司迎合市场需求进行专业建设。年内山西医科大学晋祠学院口腔医学技术专业、四川天一学院康复

治疗技术中药学、四川希望汽车职业学院的护理和学前教育等国控、省控专业先后获批设置。另外，

为加强学生的职业技能培养，提高就业竞争力，学院与 500 多家企业签订校企合作协议，与行业专

家共同制定人才培养计划，与 20 多家企业共建实训基地、开设订单班。在公司对校企合作和就业服

务的高度重视下，2018 年各院校毕业 19488 人，总就业率达到 92.19%。 

 下属院校致力于优化师资结构，于 2018 年内共引进博士研究生 9 人、硕士研究生 391 人，并聘请知

名技术专家、一线工程师到院校任教；提升教师职业能力，在中高级职称评选工作中选出正高职称

二人、副高职称 27 人和中级职称 227 人；持续吸引、鼓励优秀教师，提供有竞争力的薪酬水平和福

利待遇，骨干教师可享受 IPO 后期权计划。 

 科研能力稳步提升，于 2018 年内立项课题 274 项，立项率同比增长 104%，其中 33 项课题被列为省

部级项目；发表论文 512 篇，出版教材或专著 50 部；获得专利授权 11 项、专利证书 47 项，同比增

长六倍有余。 

 并购经验丰富，规划新增三所学校。公司拥有丰富的并购经验，其收购历史可追溯到2011年；截至2018

财年末，希望教育已举办3所本科学院、5所大专学院及1所技师学院，其中4所为自主创办，5所通过并

购得到。今年计划将新增3所院校，其中自建项目2个，并购项目1个，均处于积极推进中。 

结论： 

希望教育专注于高等教育领域，以招生人数计算是全国第二大民办高等教育集团，拥有的高等院校数量高居

同类上市公司之首。随着未来国家对民办高等教育的政策落地，公司将凭借稳固的市场地位、丰富的运营经

验和成熟的集团化管理模式，抓住市场机遇，实现快速发展。我们预计公司2019-2021财年营业收入分别为

人民币13.0亿元、16.1亿元、20.1亿元，归属公司拥有人净利润分别为人民币4.4亿元、5.7亿元、7.2亿元，

当前股价对应PE分别为14X、10X、8X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

政策超预期，扩张进度不及预期，人力成本上升超预期。
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公司盈利预测表 
 

利润表 单位:百万人民币 

 FY2017 FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E 

收入 752.4 1,029.5 1,297.2 1,608.5 2,010.7 

销售成本 -392.4 -562.3 -676.1 -851.9 -1,070.3 

毛利 360.0 467.2 621.1 756.6 940.3 

其他收入及收益 136.4 211.5 306.7 414.0 530.0 

销售开支 -29.1 -20.8 -26.2 -42.4 -44.8 

行政开支 -88.9 -267.5 -207.6 -260.6 -309.6 

其他费用 -2.7 -28.0 -31.8 -29.6 -47.0 

融资成本 -144.5 -201.2 -216.6 -254.1 -329.7 

应占合营企业亏损 -1.8 -1.9 -1.8 -3.0 -3.4 

除税前溢利 229.4 159.5 443.8 580.9 735.8 

税项 -19.8 7.8 -9.7 -11.4 -14.4 

年内溢利及全面收益总额 209.7 167.3 434.1 569.5 721.3 

以下人士应占      

本公司拥有人 211.7 167.9 435.0 570.7 722.3 

非控股权益 -2.1 -0.6 -1.0 -1.2 -0.9 

每股盈利      

基本（人民币元） 0.043 0.030 0.077 0.101 0.127 

摊薄（人民币元） 0.043 0.028 0.076 0.099 0.126 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

谭可 

海外研究组组长，2007 年加盟东兴证券研究所，曾外派香港研究港股市场。 
 

研究助理简介 

 

王紫 

对外经济贸易大学管理学学士，法国诺欧高等商学院管理学硕士。2018 年 5 月加入东兴证券研究所海外组，

从事港股大消费领域研究及部分港股策略研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


