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并购湖南涉外经济学院剩余股权，确定性增长强劲  
事件：以总对价 7.21 亿元收购湖南猎鹰（湖南涉外经济学院举办者公司）
剩余 30%股权。公司公告（1）于 2020 年 9 月 25 日通过司法拍卖程序以
1.43 亿元收购陈正仙女士持有的湖南猎鹰 7.2%股权，以及（2）于同日与
广东南博签订协议，以 5.78 亿元收购其持有的湖南猎鹰 22.8%的股权。两
笔交易完成后，湖南猎鹰将成为公司的全资附属公司。 

并购对价亮眼，并购完成后公司拥有旗下 4 所高校 100%举办者权益。根
据公司公开电话会议披露，湖南涉外经济学院预计 FY2020（截至 2020 年 8
月 31 日）实现净利润约 3 亿元，则 30%股权对应净利润 9000 万元。本次
并购交易总对价为 7.21 亿元，对应 2020 财年仅 8 倍 PE，交易对价较低。
此外，公司已于2020年8月以1.6亿元交易对价完成山东英才学院剩余 10%
的股权并购。至此，公司已拥有旗下四所高校 100%的举办者权益。 

并购湖南涉外经济学院带来高确定性增长。公司早在 2017 年 12 月完成对
湖南涉外经济学院 70%的股权并购，经过高效整合，湖南涉外经济学院
2017-2018学年到 2019-2020学年在校生人数/本科学费/专科学费分别实现
8.9%/21.1%/12.8%的复合增长。2019-2020 学年，湖南涉外经济学院拥有
在读学生 3.3 万名，本次公司并购其举办者公司剩余 30%股权，相当于并
购一所在校生人数达 1 万人规模的本科高校，且相较于新增并购标的，湖南
涉外经济学院的整合效果已验证，未来增长确定性更高。 

2020-2021 学年旗下高校学额及学费提升显著，内生增长强劲。在 2020
年一系列扩招政策推动下，公司旗下三所国内学校学额均有所增长。根据公
司公开电话会议披露，2020-2021 学年，郑州工商学院/湖南涉外经济学院/
山东英才学院学额同增 1200/1400/1750 名。学费方面，湖南涉外经济学院
和山东英才学院本专科及专升本学费均同增 3000 元+，而郑州工商学院专
科/专升本学费同增约 2000/3000 元。量价双升带动下，公司 2021 财年有
望实现强劲的内生增长。 

投资建议。公司提供从幼儿园到大学的民办教育服务，高等教育作为公司上
市后发展重点，通过高效外延并购持续扩大在校生人数规模。根据公司
2020-2021 学年学额及学费增长，并考虑完成湖南涉外经济学院和山东英才
学院的剩余股权并购，我们维持 FY2020 年归母净利润预测 9.52 亿元，并
上调 FY2021/2022 归母净利润预测至 14.12/16.83 亿元（原 13.04/15.73 亿
元）同增 96.3%/48.4%/19.1%、对应 EPS 0.29/0.42/0.50 元，现价对应 PE 
20X/14X/11X，维持“买入”评级。 

风险提示：《民促法实施条例》终稿尚未落地，存在政策不确定风险；公司经

营及盈利能力不达预期；外延并购规划不达预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1198  1,716  2,383  2,921  3,326  

增长率 yoy（%） 41.3  43.3  38.9  22.6  13.9  

归母净利润（百万元） 530.8  485  952  1,412  1,683  

增长率 yoy（%） 

 

 

69.2  -8.6  96.3  48.4  19.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16  0.15  0.29  0.42  0.50  

净资产收益率（%） 15.6  13.4  22.1  26.2  26.9  

P/E（倍） 36.1  39.5  20.1  13.6  11.4  

P/B（倍） 5.1 4.6 4.1 3.5 3.1  

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 2306  2835  2251  2894  3479   营业收入 1198  1716  2383  2921  3326  

现金 1593  2126  1265  2116  2384   营业成本 524  715  1038  1204  1363  

应收账款及票据 4  18  0  5  0   研发费用等其他 0  1  0  0  0  

其他应收款 23  63  414  171  495   销售费用 7  22  25  27  30  

衍生金融工具及短投 415  333  333  333  333   管理费用 133  200  272  290  307  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 -7  36  47  29  1  

其他流动资产 271  295  240  269  268   利息收入 19  39  25  25  34  

非流动资产 3826  6948  7092  7160  7222   其他非经营性损益 5  10  5  5  5  

权益性投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 2240  3706  3833  3956  4075   营业利润 547  753  1006  1376  1632  

无形资产 756  1570  1587  1532  1475   其他收益及亏损 45  -212  10  10  10  

其他非流动资产 830  1672  1672  1672  1672   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 6132  9783  9343  10053  10702   利润总额 592  542  1016  1386  1642  

流动负债 2035  4457  3562  3727  3737   所得税 4  -14  -25  -35  -41  

短期借款 438  1065  600  500  400   净利润 588  555  1042  1420  1683  

应付账款及票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 57  70  90  8  0  

其他流动负债 1596  3391  2962  3227  3337   归母净利润 531  485  952  1412  1683  

非流动负债 338  1183  1071  902  700   EBITDA 707  748  1220  1577  1810  

长期借款 91  507  471  302  100   EPS（元） 0.16  0.15  0.29  0.42  0.50  

其他非流动负债 247  676  600  600  600         

负债合计 2373  5640  4633  4630  4437         

股本 0  0  0  0  0         

股本溢价 2130  1804  1804  1804  1804         

留存收益 1480  1992  2468  3174  4015   主要财务比率      

归属母公司股东权益 3475  3661  4137  4843  5684   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 284  483  573  581  581   成长能力           

负债和股东权益 6132  9783  9343  10053  10702   营业收入（%） 41.3  43.3  38.9  22.6  13.9  

       营业利润（%） 87.6  37.7  33.6  36.7  18.6  

       归属母公司净利润（%） 69.2  -8.6  96.3  48.4  19.1  

       获利能力           

       毛利率（%） 56.2  58.4  56.4  58.8  59.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 44.3  28.3  39.9  48.3  50.6  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 15.6  13.4  22.1  26.2  26.9  

经营活动现金流 750  1250  347  2014  1610   ROIC（%） 13.7  8.4  15.2  19.0  20.5  

净利润 531  485  1042  1420  1683   偿债能力           

折旧摊销 122  170  157  162  167   资产负债率（%） 38.7  57.65  49.6  46.1  41.5  

财务费用 0  0  47  29  1   净负债比率（%） 20.7  84.8  71.5  46.3  32.8  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.1  0.6  0.6  0.8  0.9  

营运资金变动 33  297  -893  408  -236   速动比率 1.1  0.6  0.6  0.8  0.9  

其他经营现金流 64  297  -5  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 -562  -1728  -344  -191  -231   总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.3  0.3  

资本支出 -100  -182  -220  -68  -63   应收账款周转率 588.3  155.7  2643.1  1129.0  1309.2  

长期投资 576  97  -157  -162  -167   应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 -1039  -1643  32  39  -1   每股指标（元）           

筹资活动现金流 764  1013  -865  -971  -1111   每股收益（最新摊薄） 0.16  0.15  0.29  0.42  0.50  

短期借款 0  0  -513  -129  -101   每股经营现金流（最新摊薄） 0.22  0.37  0.10  0.60  0.48  

长期借款 362  1377  -36  -169  -202   每股净资产（最新摊薄） 1.13  1.24  1.41  1.62  1.88  

股本增加 646  0  0  0  0   估值比率           

支付股利 -239  -364  -476  -706  -841   P/E 36.1  39.5  20.1  13.6  11.4  

其他筹资现金流 -5  0  159  33  33   P/B 5.1  4.6  4.1  3.5  3.1  

现金净增加额 951  535  -861  852  268   EV/EBITDA 26.3  27.9  17.6  12.9  11.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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