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市场数据(港币)  
收盘价(元) 1.110 

流通港股(百万股) 6,666.67 

总市值(百万元) 7,400.00 

年内股价最高最低(元) 2.160/0.790 

香港恒生指数 28331.69 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -5.93 24.72  

相对香港恒生 -0.71 21.81  
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收购鹤壁汽车工程职业学院，首次布局华北地

区，继续扩大职教版图 
主要财务指标 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 1030  1256  1528  1747  

同比增长 36.8% 22.0% 21.7% 14.3% 

母公司股东溢利(百万) 168  430  562  664  

同比增长 -20.2% 156.1% 30.7% 18.2% 

毛利率 45.4% 45.0% 45.2% 45.6% 

净利润率 16.3% 34.1% 36.7% 37.9% 

每股收益 0.03  0.06  0.08  0.10  

每股经营现金流 0.00  0.20  0.13  0.16  

市盈率(倍) 44.0  17.2  13.2  11.1  

市净率(倍) 1.8  1.7  1.6  1.5  
 

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 29 日，希望教育集团发布公告，拟收购鹤壁汽车工程职业学院

95%举办者权益（下称目标学院）。 

评论 

 收购总现金代价为 1.6 亿元，高于重置成本。现金代价分期用于替原股东

偿还学院于收购前债务后，剩余部分作为标的权益转让价款，负债超过 1.6

亿元部份由出售方承担。根据公司测算，即使在保守情况下，收购对价仍

低于重置成本。首期集团需向目标学院支付 1400 万元用于偿债，余款将逐

年支付。目标公司 2018 年实现收入 2370 万元，EBITDA 为 400 万元。 

 目标学院位居河南，办学特点鲜明，标志着希望教育集团布局华北地区，

有望发挥集团体系内汽车类专业的协同效应。此次收购为希望教育在华北

地区的首个布局，标志其进入了人口大省河南，目标学院毗邻鹤壁市高铁

站，高铁半小时车程到郑州，地理位置优越。学院成立于 2011 年，是河南

省唯一一所汽车工程类普通高等院校（专科），目前开设了 40 多个专业和

方向，并拥有全国领先的汽车线束、汽车车灯专业，现已形成了极具特色

的汽车专业群，毕业生就业率达 97%以上。希望教育旗下四川希望汽车职业

汽车学院等 4 所学校均开设汽车类专业，有望发挥协同效应。 

 学生人数和学费提升空间大，集团教学管理优势强。目标学院目前在校生

4504 名，约 320 亩土地（划拨），已建成房屋 5.6 万平方米，在建校舍 2 万

平方米，建成后届时学校容量可扩大至超过 7000 名学生。鹤壁市人民政府

计划将目标学院打造为该市第一所民办本科学院，后续还将提供 400 亩划

拨用地用于学院升本建设。学院目前收费标准为 5200 元/人，在当地教育

部门备案的收费标准为 1.2 万元/人。我们认为收购后凭借希望教育丰富的

教学管理经验和当地政府的支持，学生人数和学费存在较大提升空间。 

投资建议 

 高校及职教集团的扩张逻辑依然清晰，可选并购标的丰富。不考虑本次交

易，我们预测 2019/2020 年归母净利润为 4.30/5.62 亿元，对应 PE 为

17/13x。调整非常经常性科目后，2019 年归母净利润为 4.50 亿元，同比增

速为 43%，维持买入评级，目标价 1.6 港元。 

 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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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 3762  3666  3625  3546   营业额  1030  1256  1528  1747  

现金及现金等价物 3039  3511  3428  3379   销售成本 562  691  837  951  

交易用投资 - - - -  毛利  467  565  691  797  

应收款项 4  5  8  7   销售、一般性和行政开支 288  207  222  245  

其他应收款 129  150  189  160   研究发展费用 - - - - 

存货 - - - -  其他营业收入 - - - - 

非流动资产 4529  4792  5085  5454   EBITDA 361  796  955  1093  

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 - 236  264  297  

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 361  560  691  796  

投资物业 - - - -  融资收入净额 -201  -109  -102  -100  

固定资产 3448  3702  3988  4354   分占联营和共同控制实体的溢利 -2  - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 159  451  590  697  

土地使用权 - - - -  所得税开支 -8  22  29  35  

无形资产 615  624  630  634   除所得税后溢利 167  428  560  662  

总资产  8291  8457  8710  9001   非控制性股东应占溢利 -1  -1  -2  -2  

流动负债 1851  1834  1837  1828   股息 100  215  281  332  

短期借款 527  517  507  497   母公司股东应占溢利 168  430  562  664  

应付款项 53  46  59  60   EPS 0.03  0.06  0.08  0.10  

预收账款 - - - -       

其他 1272  1272  1272  1272   主要财务比率     

非流动负债 2280  2250  2220  2190   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 1605  1575  1545  1515   成长性          

其他 675  675  675  675   营业额增长率 36.8% 22.0% 21.7% 14.3% 

负债合计 4131  4084  4057  4018   EBIT 增长率 -3.5% 55.2% 23.5% 15.2% 

股本 0  0  0  0   净利润增长率 -20.2% 156.1% 30.7% 18.2% 

储备 4157  4157  4157  4157   盈利能力         

保留溢利 - 215  496  828   EBIT/营业额 35.0% 44.6% 45.2% 45.6% 

非控制性股东权益 3  1  -1  -3   EBITDA/营业额 35.0% 63.3% 62.5% 62.6% 

总权益  4160  4374  4653  4983   毛利率 45.4% 45.0% 45.2% 45.6% 

总负债和总权益 8291  8457  8710  9001   净利率 16.3% 34.1% 36.7% 37.9% 

      ROE 4.0% 9.8% 12.1% 13.3% 

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 49.8% 48.3% 46.6% 44.6% 

除所得税后溢利 159  428  560  662   流动比率 2.03  2.00  1.97  1.94  

折旧和摊销 146  236  264  297   速动比率 2.03  2.00  1.97  1.94  

利息费用 201  109  102  100   营运能力         

营运资本的变动 510  561  -28  30   资产周转率 0.12  0.15  0.18  0.19  

经营活动产生现金流量 1017  1334  897  1089   应收帐款周转率 2.79  280.00  250.00  240.00  

资本性支出 - -498  -557  -666   应付账款周转率 9.90  25.45  29.20  29.41  

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 - -498  -556  -666   每股资料         

借款变动 340  -40  -40  -40   每股收益 0.03  0.06  0.08  0.10  

发行股份 2730  - - -  每股经营现金流 0.00  0.20  0.13  0.16  

支付的股利和利息 - -324  -383  -432   每股净资产 0.62  0.66  0.70  0.75  

融资活动产生现金流量 - -364  -423  -472   估值比率(倍 )         

现金净变动 2858  472  -82  -49   PE 44.04  17.20  13.16  11.13  

现金的期初余额 181  3039  3511  3428   PB 1.78  1.69  1.59  1.48  

现金的期末余额 3039  3511  3428  3379   EV/EBITDA 11.29  7.53  6.32  5.53    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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