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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度  2018A   2019E   2020E   2021E  

营业收入(百万元人民币) 1,341  1,585  1,806  2,112  

同比增长(%) 23.8  18.2  13.9  16.9  

调整后净利润(百万元) 600  689  783  882  

同比增长(%) 40.2  14.8  13.6  12.6  

毛利率(%) 46.5  42.5  43.3  44.4  

归母净利润率(%) 41.1  39.6  39.9  38.8  

净资产收益率(%) 17.4  16.3  17.2  17.8  

每股收益(元) 0.19  0.22  0.25  0.29  

每股股息(港仙） 9  10  11  13  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  2019 年升学率继续提升，枫叶全球百强学校录取率达到 71.3%：截至 2019

年 9 月，枫叶 2019 届高中毕业生中已有 122 名学生被世界十强大学录取，

超过 2018 届整体 99 名记录再创新高。回顾近年来，枫叶高中毕业生考取

全球百强名校的比例从 2012 届的 38%上升至 2018 届的 68%再到 2019 届

的 71.3%，彰显了公司不断提升的优质办学实力。 

 内生外延齐发力：2019 财年公司完成了两单收购，分别为收购襄阳 7 所

幼儿园（并表全年）及四川泸州七中佳德中小学校（并表 7 个月）。自建

方面，2018/19 年度公司规划偏向老校扩建，释放了天津、重庆两所利用

率高的老校区学位及自建了盐城学校。2018/19 学年公司旗下学生人数达

到 41380 人，同比增长 38%，扣除外延 1380 名襄阳幼儿园学生及 3200

名四川泸州七中学生，内生同比增长达到 22.7%，维持高增速。2019/20

学年公司截至 10 月 15 日在校学生人数为 41508 人，同比增长 13.5%，扣

除收购外的学生内生增速为 5%，仍在朝着金字塔型生源结构改善。 

 制定六五规划，预计五年内人数提升至 9 万人：展望六五，公司计划截止

六五规划末期要成立十个大区，生源自给 90%-95%左右，外部招生会越

来越少。五五规划末公司计划达到在校生 4.5 万人，六五规划末计划再增

加一倍预计达到 9 万人左右，并预计在两年内进入北京。根据公司已签订

天津生态城新校与呼和浩特新校区建设规划，预计未来仍可提供稳健内生

增长。 

 维持“买入”评级，下调目标价至 3.8 港元，生源结构调整仍在进行时：

基于生源结构原因带动学生内生增速放缓影响，我们下调盈利预测，预计

公司 2019-2021 财年收入分别为 15.9、18.1 和 21.1 亿元人民币（下同），

分别同比增长 18.2%、13.9%和 16.9%；调整后净利润分别为 6.9、7.8 和

8.8 亿元，分别同比增长 14.8%、13.6%和 12.6%。维持公司“买入”评级，

下调目标价至 3.8 港元，对应 2019-2021 财年 PE 分别为 15、13、12 倍，

当前价格仅对应 2019 财年 8.8 倍 PE，已被低估。 

风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；

3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 
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报告正文 

 
 

 2019 年升学率继续提升，枫叶全球百强学校录取率达到 71.3%：截至 2019

年 9 月，枫叶 2019 届高中毕业生中已有 122 名学生被世界十强大学录取，超

过 2018 届整体 99 名记录再创新高。回顾近年来，枫叶高中毕业生考取全球

百强名校的比例从2012届的38%上升至2018届的68%再到2019届的71.3%，

彰显了公司不断提升的优质办学实力。 

 内生外延齐发力：2019 财年公司完成了两单收购，分别为收购襄阳 7 所幼儿

园（并表全年）及四川泸州七中佳德中小学校（并表7个月）。自建方面，2018/19

年度公司规划偏向老校扩建，释放了天津、重庆两所利用率高的老校区学位

及自建了盐城学校。2018/19 学年公司旗下学生人数达到 41380 人，同比增长

38%，扣除外延 1380 名襄阳幼儿园学生及 3200 名四川泸州七中学生，内生

同比增长达到 22.7%，维持高增速。2019/20 学年公司截至 10 月 15 日在校学

生人数为 41508 人，同比增长 13.5%，扣除收购外的学生内生增速为 5%，仍

在朝着金字塔型生源结构改善。 

 制定六五规划，预计五年内人数提升至 9 万人：展望六五，公司计划截止六

五规划末期要成立十个大区，生源自给 90%-95%左右，外部招生会越来越少。

五五规划末公司计划达到在校生 4.5 万人，六五规划末计划再增加一倍预计

达到 9 万人左右，并预计在两年内进入北京。根据公司已签订天津生态城新

校与呼和浩特新校区建设规划，预计未来仍可提供稳健内生增长。 

 维持“买入”评级，下调目标价至 3.8 港元，生源结构调整仍在进行时：基

于生源结构原因带动学生内生增速放缓影响，我们下调盈利预测，预计公司

2019-2021 财年收入分别为 15.9、18.1 和 21.1 亿元人民币（下同），分别同比

增长 18.2%、13.9%和 16.9%；调整后净利润分别为 6.9、7.8 和 8.8 亿元，分

别同比增长 14.8%、13.6%和 12.6%。维持公司“买入”评级，下调目标价至

3.8 港元，对应 2019-2021 财年 PE 分别为 15、13、12 倍，当前价格仅对应

2019 财年 8.8 倍 PE，已被低估。 

 
 

表 1、教育行业估值表（2019.11.20） 

代码 公司 股价 市值 
净利润 PE PEG EV/EBITDA 

FY2018A FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E 

                            

港股   港元 亿港元 亿元人民币               

0839.HK 中教控股 10.64  214.9  N.A. 7.8  11.4  N.A. 23.9  16.2  0.7  0.5  16.4  13.7  

1769.HK 思考乐教育 10.50  58.3  0.8  1.3  1.7  60.5  37.7  28.8  0.5  0.4  33.5  25.1  

6169.HK 宇华教育 4.87  160.1  6.0  7.5  10.4  23.0  18.4  13.2  0.7  0.5  13.7  12.4  

1317.HK 枫叶教育 2.36  70.7  6.0  6.9 7.8  10.1  8.8  7.8  0.4  0.3  8.5  7.1  

6068.HK 睿见教育 3.44  70.4  3.2  4.2  5.3  18.9  14.3  11.4  0.5  0.4  10.1  8.3  

1569.HK 民生教育 1.40  56.2  3.4  4.5  5.6  14.3  10.7  8.6  0.6  0.5  12.9  9.3  

2779.HK 中国新华教育 2.84  45.7  2.6  3.2  4.2  15.3  12.3  9.4  0.6  0.4  13.5  11.5  

2001.HK 新高教集团 2.78  42.8  2.9  4.5  5.7  12.9  8.2  6.5  0.2  0.2  9.1  6.5  

1890.HK 中国科培 3.83  76.6  3.5  4.1  5.0  19.1  16.1  13.3  0.6  0.5  14.6  12.4  

1765.HK 希望教育 1.33  88.7  3.1  4.8  6.2  24.3  15.9  12.3  0.4  0.3  13.8  10.6  

1565.HK 成实外教育 2.26  69.8  3.1  4.0  5.4  19.6  15.0  11.1  0.4  0.3  10.7  8.5  

1773.HK 天立教育 3.14  65.2  2.2  2.9  3.8  25.2  19.4  14.9  0.6  0.5  21.6  16.0  

3978.HK 卓越教育 2.71  23.0  1.2  1.5  1.9  16.4  13.2  10.4  0.5  0.4  9.9  8.3  

1969.HK 中国春来 1.55  18.6  1.2  N.A. N.A. 13.4  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

1598.HK 21 世纪教育 0.82  10.0  0.7  N.A. N.A. 12.4  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
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1851.HK 银杏教育 1.86  9.3  0.2  N.A. N.A. 33.3  N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

平均           21.3  15.8  12.3  0.5  0.4  14.3  11.3  

美股       FY2018A FY2019E(A) FY2020E FY2018A FY2019E FY2020E FY2019E FY2020E FY2018A FY2019E 

    美元 亿美元 亿美元               

TAL.N 好未来 44.38  262.6  2.0  3.6  4.1  132.6  73.0  64.1  1.4  1.2  71.6  48.7  

EDU.N 新东方 121.97  192.5  3.0  2.3  3.6  64.8  84.8  53.5  3.7  2.3  48.7  34.6  

        亿元人民币               

BEDU.N 博实乐 9.3  11.8  2.5  3.5  4.2  32.3  23.0  19.2  0.8  0.6  14.8  12.5  

ONE.N 精锐教育 7.1  11.4  2.5  3.0  3.8  31.1  25.9  20.5  0.6  0.5  - - 

TEDU.O 达内科技 0.87  0.5  -6.0  -4.0  2.0  -0.5  -0.8  1.6  -0.1  0.1  1.0  0.8  

    美元 亿美元 亿元人民币               

NEW.N 朴新教育 9.87  8.6  -4.0  - - -14.7  - - - - - - 

REDU.O 瑞思学科英语 7.11  4.0  -0.5  1.9  2.6  -58.4  14.8  10.7  -0.1  0.0  - - 

FEDU.N 四季教育 2.15  1.0  0.4  0.9  1.1  19.2  8.1  6.7  0.2  0.1  - - 

STG.N 尚德机构 2.57  4.4  -9.2  -4.9  6.2  -3.2  -6.1  4.8  0.0  0.0  - - 

    美元 亿美元 亿美元               

LAUR.O 劳瑞德教育 16.62  36.3  10.6  9.6  14.1  23.3  25.8  17.6  1.5  1.0  - - 

APEI.O 美国公共教育 26.56  4.1  2.4  1.9  2.1  11.5  14.6  13.0  2.4  2.2  - - 

LOPE.O 大峡谷教育 88.01  42.4  13.3  15.7  17.1  21.7  18.4  16.9  1.5  1.3  - - 

平均           21.6  25.6  20.8  1.1  0.9  34.0  24.2  

资料来源：Wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；

3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元人民币   利润表   单位:百万元人民币 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,790  2,957  3,130  3,473    营业收入 1,341  1,585  1,806  2,112  

货币资金 2,221  2,655  2,770  3,142    营业成本 -717  -911  -1,024  -1,175  

预付租赁款项 208  208  208  208    销售费用 -40  -29  -33  -38  

应收账款 77  54  95  79    管理费用 -156  -179  -204  -239  

银行结余及现金 2,221  2,655  2,770  3,142    投资及其他收入 54  50  64  71  

存货 17  3  19  6    财务费用 -11  -6  -4  -4  

非流动资产 3,006  3,388  3,739  4,144    其他收益及亏损 76  127  126  106  

物业、校舍及设备 2,106  2,415  2,770  3,178    其他开支 0  0  0  0  

无形资产 39  38  34  31    除税前溢利 548  637  732  832  

租赁用书本 3  3  3  3    所得税  -9  -10  -11  -12  

投资物业 343  304  303  303    净利润 538  627  721  820  

资产总计 5,796  6,346  6,869  7,617    核心净利润 600  689  783  882  

流动负债 1,867  2,098  2,225  2,522    归属股东净利润 551  627  721  820  

短期借款 225  87  0  0    基本 EPS(元) 0.19  0.22  0.25  0.29  

应付账款 399  399  399  399              

非流动负债 238  251  251  251    主要财务比率         

长期借款 207  220  220  220    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

递延税项负债 31  31  31  31    成长性(%)         

负债合计 2,104  2,349  2,476  2,773    营业收入增长率 23.8  18.2  13.9  16.9  

股本 9  9  9  9    毛利增长率 15.6  8.0  16.1  19.8  

储备 3,642  3,987  4,384  4,835    净利润增长率 34.3  13.8  14.9  13.7  

股东权益合计 3,692  3,997  4,393  4,844    盈利能力(%)         

负债及权益合计 5,796  6,346  6,869  7,617    毛利率 46.5  42.5  43.3  44.4  

            净利率 40.8  39.6  39.9  38.8  

            ROE 18.3  17.4  16.3  17.2  

现金流量表   单位:百万元人民币   偿债能力(%)         

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.1  1.5  1.4  1.4  

除税前溢利 548  637  732  832    速动比率 1.1  1.5  1.4  1.4  

折旧和摊销 61  75  78  88    营运能力(次)         

经营业务产生的现金 628  718  814  925    资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

已付所得税 -5  -10  -11  -12    应收帐款周转率 19.0  17.5  24.3  24.3  

经营活动产生现金流量 801  1,114  959  1,239    每股资料(元)         

投资活动产生现金流量 -4  -373  -429  -493    每股收益 0.2  0.2  0.3  0.3  

融资活动产生现金流量 -268  -412  -415  -373    每股净资产 1.9  1.3  1.4  1.5  

现金净变动 676  329  115  373    估值比率(倍)         

现金的期初余额 1,649  2,326  2,655  2,770    PE 11  9  8  7  

现金的期末余额 2,326  2,655  2,770  3,142    PB 1.1  1.6  1.5  1.3  
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