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香港股市 | 教育行业 | 高等教育 

 

新高教集团（2001 HK） 

专注内生增长，适度外延扩张 

FY20 经调整净利润同比增加 127% 

截止 2020 年 8 月底的财年，新高教实现收入 12.9 亿人民币，同比增长 77.8%，其中学费

和住宿费分别同比增长 87.4%和 5.6%。由于受到疫情影响，期内公司退还住宿费 3,719 万

人民币。受益于成本控制能力，公司 FY20 毛利率 47.7%，在 FY19 基础上扩张 4.7 个百分

点，优于预期。期内公司实现经调整净利润 43.3 亿人民币，比 2019 年增加 24.3 亿人民

币，增速 127.3%。 

内生增长稳健 

人数方面，2020/21 学年在读人数为 12.6 万人，同比增长 10.7%，其中广西学校人数增长

30.3%、华中学校人数增长 18.9%。从 2017/18 至今，在校人数平均年复合增长 32.3%，

显示学校在纳入新高教网络后招生能力进一步提升。收入方面，过去三年，集团内生收

购增速稳定在 20%左右。成立时间最久的云南学院，主营收入和净利润增速依然分别高

达 48%和 49%。2015 年收购的华中学校主营收入和净利润增速为 53%和 169%。管理层相

信本科学校华中、甘肃学校学费仍有 10%-30%的增长空间。公司将继续专注在发挥集团

化办学优势、快速整合新收购学校、提升运营效率和盈利能力、保持内生增长处于行业

领先地位。管理层预期未来三年内生增长将推动净利润年复合增长 25%以上。 

适度稳健式外延扩张 

新高教将围绕“京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设及成渝地区双城

经济圈建设”的国家战略，未来集团将加快以上重点区域布局，配套教育以服务地方经

济，同时推进自建和并购，公司已计划将在大湾区自建学校，预计在 2021 年启动筹建，

2022 年投入使用。公司计划未来每年自建或并购学校 1-2 所学校。 

财务预测与估值 

我们最新预测公司 FY21E 收入 15 亿人民币，净利润 6.5 亿人民币。甘肃学校将于 FY21 并

入集团报表，以及华中和甘肃学校转设进程正待教育部审核，预期 2021 上半年转设完

成。现时公司估值对应 9.9 倍市盈率。我们维持前瞻市盈率 15 倍估值，维持目标价 7.10

港元、“买入”评级。 

 

图表 1：主要财务数据（人民币百万元） 

年结:8 月 31 日 2019 年实际 2020 年实际 2021 年预测 2022 年预测 2023 年预测 

收入 1,089 1,292 1,501 1,725 1,922 

增长率 (%) 94.0 77.8 16.2 14.9 11.5 

核心净利润 386 433 646 795 926 

增长率 (%) 59.3 12.0 49.3 23.0 16.6 

摊薄后每股盈利 (人民币) 0.256 0.281 0.419 0.516 0.601 

净资产回报率 (%) 17.3 15.6 19.3 20.4 20.7 

市盈率 (倍) 16.3 14.9 10.0 8.1 7.0 

市净率 (倍) 2.5 2.1 1.8 1.5 1.3 

股息率 (%) 1.4 0.9 3.0 3.7 4.3 

每股股息 (港币) 0.077 0.047 0.161 0.197 0.230 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测；2019 年为年结 12 月，2020 年以及之后年份年结 8 月 
 

更新报告 

评级：买入 

目标价：7.10 港元 

股票资料 

现价 4.72 港元 

总市值 7,241 百万港元 

流通股比例 48.7 % 

已发行总股本 1,585 百万 

52 周价格区间 1.89 – 6.48 港元 

3 个月日均成交额 29.6 百万港元 

主要股东 李孝轩 占 51.8% 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 
20190403 – 更新报告：拨备风险增加，下调目   
标价 

20200325 – 更新报告：专注内增，夯实业绩 
20200423 – 更新报告：诉讼风险消除，基本面
向好 

20200803 – 更新报告：收购少数股权，优化股
东结构 
20200831 – 更新报告：半年报符合预期；新增

专修学校丰富办学层次 
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图表 2：财务摘要（年结：8 月 31 日；人民币百万元） 

利润表 2019 实际 2020 实际 2021 预测 2022 预测 2023 预测 

营业收入 1,089 1,292 1,501 1,725 1,922 

同比% 94 78 16 15 11 

成本 (547) (676) (745) (811) (882) 

毛利润 543 617 756 914 1,040 

毛利率 49.8% 47.7% 50.4% 53.0% 54.1% 

其他收益 163 165 301 347 403 

销售及分销成本 (14) (16) (24) (28) (31) 

行政成本 (85) (89) (98) (110) (123) 

研发成本 0 0 0 0 0 

其他运营开支 (27) (17) (30) (34) (38) 

总运营开支 (126) (122) (152) (172) (192) 

营运利润 (EBIT) 580 660 905 1,088 1,251 

营运利润率 53.2% 51.0% 60.3% 63.1% 65.1% 

拨备 0 0 0 0 0 

财务成本 (94) (113) (92) (87) (84) 

融资后利润 486 546 814 1,001 1,167 

联营及合营公司 0 0 0 0 0 

税前利润 486 546 814 1,001 1,167 

所得税 (56) (64) (96) (118) (138) 

少数股东权益 (44) (49) (72) (88) (103) 

净利润 386 433 646 795 926 

同比% 59.3 12.0 49.3 23.0 16.6 

净利润率 35.5% 33.5% 43.0% 46.1% 48.2% 

EBITDA 688 803 1,049 1,248 1,422 

EBITDA利润率 63.2% 62.1% 69.9% 72.3% 74.0% 

每股盈利(人民币) 0.256 0.281 0.419 0.516 0.601 

增长率% 42.3 9.6 49.3 23.0 16.6 

每股股息(人民币) 0.068 0.042 0.142 0.175 0.204 

      
      

现金流量表 2019 实际 2020 实际 2021 预测 2022 预测 2023 预测 

EBITDA 688 803 1,049 1,248 1,422 

营运资金变动 126 736 263 262 232 

其他 5 115 0 0 0 

经营活动现金流 820 1,654 1,312 1,509 1,655 

已付利息 (72) (91) (92) (87) (84) 

所得税 (2) (44) (64) (96) (118) 

经营活动净现金 746 1,518 1,156 1,326 1,453 

资本支出 (634) (388) (450) (517) (384) 

投资 (9) (9) (9) (9) (9) 

已收股息 0 0 0 0 0 

资产出售 1 0 0 0 0 

已收利息 14 20 40 49 59 

其他 38 0 0 0 0 

投资活动现金流 (590) (377) (419) (477) (334) 

自由现金流 155 1,141 737 849 1,119 

发行股份 333 137 0 0 0 

股份回购 0 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

已付股息 (83) (114) (109) (244) (292) 

银行贷款变动净

额 

128 63 (50) (100) 0 

其他 (325) 0 0 0 0 

筹资活动现金流 54 86 (159) (344) (292) 

现金变动净额 209 1,227 577 505 827 
 

资产负债表 2019 实际 2020 实际 2021 预测 2022 预测 2023 预测 

固定资产 3,300 3,532 3,807 4,125 4,287 

无形资产及商誉 247 249 250 250 250 

联营公司及合营

公司 

0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,303 800 800 800 800 

非流动资产 4,850 4,581 4,856 5,174 5,337 

库存 0 0 0 0 0 

应收帐款 104 123 143 165 184 

预付款项及存款 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

现金 1,047 2,275 2,852 3,357 4,184 

流动资产 1,152 2,399 2,996 3,522 4,368 

应付帐款 0 0 0 0 0 

税项 44 64 96 118 138 

预提费用及其他应付款 645 766 890 1,022 1,139 

银行贷款和租赁 699 750 800 800 800 

可转债和其他债

务 

725 858 1,017 1,167 1,302 

其他流动负债 11 11 11 11 11 

流动负债 2,125 2,449 2,813 3,118 3,389 

银行贷款和租赁 788 800 700 600 600 

可转债和其他债

务 

0 0 0 0 0 

递延所得税及其他 137 137 137 137 137 

少数股东权益 466 516 587 676 779 

非流动负债 1,391 1,453 1,425 1,413 1,516 

总净资产 2,486 3,078 3,615 4,165 4,800 

股东权益 2,486 3,078 3,615 4,165 4,800 

股本 1 1 1 1 1 

储备 2,484 3,077 3,614 4,164 4,799 

      

      

主要财务比率 2019 实际 2020 实际 2021 预测 2022 预测 2023 预测 

毛利率 (%) 49.8 47.7 50.4 53.0 54.1 

营业利润率 (%) 53.2 51.0 60.3 63.1 65.1 

净利率 (%) 35.5 33.5 43.0 46.1 48.2 

销售及分销成本

占收入百分比 

1.3 1.3 1.6 1.6 1.6 

行政成本占收入

百分比 

7.8 6.5 6.5 6.4 6.4 

派息率 23.5 13.2 30.0 30.0 30.0 

有效税率 (%) 11.4 11.8 11.8 11.8 11.8 

总负债比率 (%) 59.8 50.4 41.5 33.6 29.2 

净负债比率 (%) 17.7 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 (x) 0.5 1.0 1.1 1.1 1.3 

速动比率 (x) 0.5 1.0 1.1 1.1 1.3 

库存周转率 (天) 0 0 0 0 0 

应收账款周转率 

(天) 

35 35 35 35 35 

应付账款周转率 

(天) 

0 0 0 0 0 

现金周转率 (天) 35 35 35 35 35 

资产周转率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

财务杠杆 (x) 2.4 2.3 2.2 2.1 2.1 

EBIT 利润率 (%) 53.2 51.0 60.3 63.1 65.1 

利息开支 (x) 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

税务开支 (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

股本回报率 (%) 17.3 15.6 19.3 20.4 20.7 

ROIC (%) 14.8 18.6 27.9 33.5 38.9 

      
 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测；2019 年为年结 12 月，2020 年以及之后年份年结 8 月 
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历史建议和目标价 

新高教 (2001 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 03/04/2019 HK$3.63 「增持」 HK$4.40 

2 25/03/2020 HK$2.35 「买入」 HK$3.80 

3 24/04/2020 HK$3.52 「买入」 HK$4.80 

4 03/08/2020 HK$5.37 「买入」 HK$6.80 

5 31/08/2020 HK$5.89 「买入」 HK$7.10 

6 08/12/2020 HK$4.72 「买入」 HK$7.10 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面掌望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港上环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 

 


