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 公司于 2019 年 10 月 12 日发布公告，公司旗下子公司重庆梦卓获得明世在线、

民生在线、目标学校（标的主体）的委托管理权，若 2020-2022 年民生在线业

绩增长达到目标，公司有权收购民生在线最多 100%的股权。此次托管计划标

志着公司高职和本科教育正式在线教育领域布局，从传统线下教育、重资产、

稳健增长向线上教育、轻资产、高速增长业态进行布局。 

▍公司与明世教育成立民生在线教育平台，致力于将民生在线做大做强。若 2022 年民生在

线业绩达到目标公司有权收购民生在线最多 100%的股权。1）委托管理安排：委托管理

期间（2019 年 10 月 12 日至 2022 年业绩完成），重庆梦卓享有标的主体 51%的表决权，

参与标的主体的经营决策，并提供专业管理意见。标的主体每年度净利润的 51%将作为

管理费支付给重庆梦卓，但若委托管理期间标的主体亏损，重庆梦卓不承担亏损也不再

收取当年度管理费。2）托管期间重组安排：将明世在线、标的主体全部资产和权益转移

至民生在线，目标是将民生在线做大做强。3）计划投资安排：若民生在线的净利润从

2020 年到 2022 年逐年增加，且 2020-2022 年合计净利润不低于人民币 6,000 万元，2022

年净利润不低于人民币 3,000 万元，重庆梦卓或其关联主体有权通过股权转让及增资方

式取得民生在线 51%的股权，目前这部分股权估值人民币 1.53 亿元，民生在线整体的估

值对应 3 亿元左右，若 2022 年实现净利润 3000 万，对应 PE10 倍。4）进一步投资安

排：若重庆梦卓已行使其收购民生在线 51%股权的权利，且民生在线 2020-2022 年净利

润增长每年都超过 20%，则在交割日后 24 个月内重庆梦卓有权继续收购民生在线剩余

49%股权，对应估值 12 倍 PE。收购将分两期进行，第一期收购将于交割日后 12 个月内

进行，收购民生在线 20%股权；第二期收购将于交割日后 24 个月内进行，收购民生在线

29%股权。5）借款协议条款：民生教育会向民生在线提供资金支持，提供最多不超过

7000 万贷款用于日常经营，借款期间该笔贷款将有 51%民生在线股权质押的安排及民生

在线原股东的房产抵押安排，借款期限为从借款实际放款之日起 42 个月。 

▍标的主体主要在中国内地提供在线成人教育。1）学历教育：学生人数占比约 80%。以

本科和专科层次为主，包括学历开放（60%）、学历成考（10%）、学历自考（4-5%）、

学历远程等方式（较少）。2）职业资格证培训：学生人数占比 20%。标的主体目前已经

开展了 20 多种职业资格证书相关的培训。3）标的主体业务规模：截至 2019 年 9 月 30

日，标的主体的在线学生人数超过 11 万人，其中专科学历及以上人数近 9 万人。 

▍民生在线业务模式 To B 端包括与中职/高职学校联合办学、与机构联盟或面向企业客户

提供在线教育服务，To C 端指通过投放线上广告、搜索引擎等方式获客。To B 端：1）

民生在线与学校（中职、高职）联合办学。通过这种方式，在民生在线与民生教育之间

实现了较为明显的协同作用。民生教育拥有十几所大学，包括中职、高职、本科不同层

次，料可以完全向民生在线开放。2）与机构联盟。标的主体拥有完整系统的线上 APP

和网站，可以向分散的学习中心提供服务，包括使用教育产品、APP 直播录播课程、教

育系统管理平台等。3）面向企业用户。企业大学模式下向企业员工提供服务，包括学历

提升服务和资格证书提升服务。4）To C 端：主要通过投放线上广告、搜索引擎等方式

获客。民生教育目前拥有 400-500 人的营销团队，较为成熟，预计 To C 端在继续教育招

生方面可带来协同作用。 
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评级 买入（维持） 

当前价 1.35 港元 

总股本 4,018 百万股 

港股流通股本 4,018 百万股 

52周最高/最低价 2.0/1.28 港元 

近 1 月绝对涨幅 -4.93% 

近 6 月绝对涨幅 -25.41% 

近12月绝对涨幅 -1.46%    
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▍公司线上教育业务拓展符合国家教育政策引导和发展方向，与高教业务协同效应明显。1）日前教

育部等十一部门联合发布《促进在线教育健康发展的指导意见》，明确提出到 2020 年大幅提升在

线教育基础设施建设水平，鼓励社会力量举办在线教育机构。2）K12 及其他教育板块在线教育技

术和业态发展较为迅速和成熟，而中国高等教育目前绝大部分以线下教育为主，高教板块在线教

育发展潜力和空间较大。3）中国在线教育市场规模从 2016 年的 1.17 亿元增长到 2019 年 6 月的

2.3 亿元，增势强劲。公司在线教育模式和高教业务深度融合、互相促进。 

▍通过托管协议的方式，用 3-5 年时间逐步完成对民生在线的整合，进展有序，风险可控。公司计

划通过 3 年的托管安排实现业务的稳健发展，当资产重组逐渐完成并达到业绩目标后再将民生在

线合并到上市公司体系内。在 3 年的托管期间内，上市公司将通过托管费的方式得到平台 51%的

净利润；将在 2~3 年的交割时间内，收购民生在线剩余 49%股权，其中包含对核心团队的股权激

励安排，整体会涵盖 5~6 年的稳定区间，预计将避免收购完成后原股东变现退出以及核心团队员

工离开的风险。 

▍风险因素：新学校招生人数不及预期的风险，外延进展不及预期的风险，国家职教发展推进不及

预期的风险。 

▍投资建议：维持公司 2019-20 年净利预测 4.0 亿/4.4 亿元，对应 2019-20 EPS 预测 0.10/0.11 元。

当前股价对应 2019-20 年 PE 为 12/11 倍。维持“买入”评级，估值优势明显，建议配置。 
  

项目/年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 445 478 623 960 1086 

营业收入增长率 6.5 7.4 30.4 54.0 13.2 

净利润(百万元) 243 260 333 395 444 

净利润增长率 8.8 6.8 28.0 18.8 12.3 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.05 0.06 0.09 0.10 0.11 

毛利率% 58.1 58.3 53.5 50.1 50.0 

净资产收益率 ROE% 15.9 8.3 9.4 11.4 11.5 

PE 24 20 14 12 11  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入  445  478  623  960  1,086  

营业成本  186  199  290  478  543  

    毛利率  58.11% 58.33% 53.50% 50.15% 50.01% 

其他收益及亏损  97  146  189  100  98  

销售费用  12  8  17  12  12  

    销售费用率  2.63% 1.63% 2.70% 1.20% 1.11% 

管理费用  86  126  144  102  105  

    管理费用率  19.39% 26.31% 23.03% 10.58% 9.65% 

财务费用  3  3  1  0  0  

    财务费用率  0.58% 0.64% 0.13% 0.00% 0.00% 

其他费用  4  25  1  0  0  

营业利润  251  263  348  466  528  

    营业利润率  56.49% 55.04% 55.89% 48.52% 48.59% 

利润总额  251  263  348  466  528  

所得税  2  2  15  14  16  

    所得税率  0.64% 0.80% 4.44% 3.00% 3.00% 

净利润  250  261  333  452  512  

母公司擁有  243  260  333  395  444  

非控股權  6  1  0  56  68  

净利率  56.12% 54.60% 53.41% 47.06% 47.13% 

每股收益(元)(摊薄)  0.05  0.06  0.09  0.10  0.11  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018 2019E 2020E 

現金及銀行結餘  602  1,696  1,506  2,672  3,612  

可供出售投資  143  466  0  0  0  

贸易应收款项、按

金、预付款项及其他

应收款项  

47  33  68  96  109  

其他流动资产  365  265  4  5  5  

流动资产  1,157  2,460  1,578  2,773  3,725  

物業、廠房及設備  612  1,066  2,158  1,088  1,113  

預付土地租賃款 106  331  745  375  384  

商誉  304  304  1,685  1,685  1,685  

其他长期资产  45  61  459  439  439  

非流动资产  1,067  1,762  5,046  3,587  3,620  

资产总计  2,224  4,222  6,624  6,360  7,345  

递延收益  271  339  20  31  434  

其他應付款項及應
計費用  

111  434  942  239  271  

其他流动负债  140  1  545  535  535  

流动负债  521  774  1,507  805  1,241  

递延收入  132  271  282  288  326  

来自关联方及控股

股东贷款  
0  30  1,306  1,306  1,306  

非流动性负债  132  301  1,588  1,594  1,632  

负债合计  653  1,075  3,095  2,399  2,872  

股本  0  0  0  0  0  

儲備  1,571  3,025  3,408  3,860  4,372  

资本公积  0  0  0  0  0  

股东权益总计  1,571  3,147  3,529  3,961  4,473  

负债股东权益总计  2,224  4,222  6,624  6,360  7,345  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018 2019E 2020E 

净利润  250  261  333  452  512  561  

全面收益总额 250  261  333  452  512  561  

折旧和摊销  40  48  73  67  72  76  

营运资金变动  43  -29  -252  -725  461  -78  

其他  -286  -280  -325  -452  -512  -561  

经营现金流  296  261  161  -206  1,044  559  

资本支出  -54  -44  -245  1,003  -96  -161  

银行受限制资金  399  -298  15  0  0  0  

其他  -71  37  -232  369  -9  -29  

投资现金流  274  -305  -461  1,372  -105  -190  

债权变化  9  -175  -134  0  0  0  

股权变化  -62  1,223  0  0  0  0  

股息支出  0  0  0  0  0  0  

其他  0  0  -32  0  0  0  
融资现金流  -53  1,048  -165  0  0  0  

   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入增长率 6.5  7.4  30.4  54.0  13.2  8.0  

营业利润增长率 9.1  4.6  32.4  33.7  13.3  9.5  

净利润增长率 8.8  4.4  27.6  35.7  13.3  9.5  

毛利率 58.1  58.3  53.5  50.1  50.0  56.0  

EBITDA Margin 21.8  4.0  8.8  35.0  36.8  38.8  

净利率 56.1  54.6  53.4  47.1  47.1  47.8  

净资产收益率 15.9  8.3  9.4  11.4  11.4  11.1  

总资产收益率 11.2  6.2  5.0  7.1  7.0  7.2  

资产负债率 29.4  25.5  46.7  37.7  39.1  35.8  

所得税率 0.6  0.8  4.4  3.0  3.0  3.0  

股利支付率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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