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院校整合效果亮眼，外延并购持续发力 
事件：FY2020 营收同增 45.3%，经调整净利润同增 60.8%，拟派发末
期股息每股 0.98 港仙。公司 FY2020（截至 2020 年 8 月 31 日年度）营收
同增 45.3%至 15.68 亿元，净利润同增 33.5%至 4.56 亿元，经调整净利润
同增 60.8%至 5.76 亿元，主要调整购股权开支、收购导致的额外折旧摊销
以及汇兑损益。FY2020 公司毛利率同增 2.9PCTs 至 49.6%；销售费用率同
增 1.5PCTs 至 3.9%，主要系招生市场推广开支增加所致；管理费用率同降
4.8PCTs 至 12.5%，主要系购股权开支降低以及新并购院校并表整合抵减所
致。综上，公司 FY2020 经调整净利率同增 3.5PCTs 至 36.7%。公司拟派发
末期股息每股 0.98 港仙，分红比率 30%。 
在校生人数持续高速增长，为公司增长核心驱动力。2019-20 学年公司旗下
学校在校生人数共 14.01 万人，同比大幅增长 62.9%。其中，原有院校在校
生人数内生同比增长 21.1%至 10.42 万人；外延并购层面，公司于 FY2020
完成 4 所国内学校并购，贡献 3.60 万人学生增量。受益于公司自身强劲的
内生增长以及 2020 年 9 月完成马来西亚英迪大学 100%股权并购，公司
2020-2021 学年招生/在校生人数分别同增 47.1%/38.8%至 7.17/19.46 万
人，其中原有院校内生增长 35.6%/28.5%至 6.62/18.01 万人，整体利用率
同增 5PCTs 至 86.9%。 
并购院校实现高效整合，新建项目稳步推进。公司实现对 2019 年并购的鹤
壁汽车工程职业学院/苏州托普信息职业技术学院/银川能源学院的高效整
合，三所学校 2020-2021 学年招生人数分别同增 137.2%/166.9%/52.4%，
强大的集团化管理能力得到充分体现。新建院校方面，公司 4 所自建高职院
校均已取得一期教育用地，目前校园建设均在进行中，刑台应用技术职业学
院和江西樟树中医药职业学院部分专业已完成产学研签约工作。 
外延并购持续发力，积极布局职业教育。公司于 10 月 7 日达成南昌影视传
播职业学院收购协议，目前该学院已实现并表，未来有望与公司自建的江西
樟树中医药职业学院在师资储备等方面形成区域化协同，深化在江西省的产
业布局。此外，公司 2020 年 10 月与世纪鼎利达成股份转让协议，拟通过
并购及参与定增的方式获取世纪鼎利 29.8%股权，世纪鼎利通过运营鼎利学
院与国内高校合作进行专业共建，公司未来有望采用轻资产输出模式在职业
教育领域取得突破。 
投资建议。希望教育是国内规模领先的高教集团，上市以来公司外延步伐提
速，2019 年公司的收购整合充分体现，收购英迪大学有望加速国际教育布
局，并带动 2021 财年的高增长。根据公司 FY2020 财报，并考虑财年截止
日调整，我们上调 FY2021/2022 归母净利润预测至 8.04/9.95 亿元（原
6.92/7.90 亿元），并预计 2023 财年归母净利润 11.96 亿元，FY2022/2023
同增 23.8%/20.1%，对应 EPS 0.11/0.14/0.17 元，现价对应 PE 17/14/12
倍，维持“买入”评级。 
风险提示：《民促法实施条例》终稿政策不确定性风险；收购整合效果不佳，
标的招生情况低于预期；公司经营及盈利能力不达预期。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1391  911  2,652  3,130  3,600  

增长率 yoy（%） 26.3  /  /  18.0  15.0  

归母净利润（百万元） 490  119  804  995  1,196  

增长率 yoy（%） 

 

 

191.7  /  /  23.8  20.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07  0.02  0.11  0.14  0.17  

净资产收益率（%） 10.7  2.1  12.4  13.3  13.8  

P/E（倍） 27.9  114.8  17.0  13.8  11.5  

P/B（倍） 3.0 2.4 2.1 1.8 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注：2020 财年报告期为 2020.1.1-2020.8.31 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3508 3958 4001 4150 4782  营业收入 1391  911  2652  3130  3600  

现金 1394 2894 2919 2938 3384  营业成本 657  494  1186  1402  1602  

应收账款及票据 4 28 64 45 81  研发费用等其他 16  43  119  141  155  

其他应收款 213 220 200 350 500  销售费用 45  41  103  122  137  

衍生金融工具及短投 1768 708 708 708 708  管理费用 172  114  321  379  428  

存货 0 0 0 0 0  财务费用 76  86  130  76  42  

其他流动资产 129 108 110 109 110  利息收入 94  58  95  96  101  

非流动资产 7348 8458 8618 9313 9767  其他非经营性损益 53  10  0  0  0  

权益性投资 196 196 196 196 196  投资净收益 5  -0  9  9  9  

固定资产 4564 5065 5215 5356 5489  营业利润 482  143  801  1019  1246  

无形资产 1978 2122 2462 2851 3255  其他收益及亏损 73  23  145  153  161  

其他非流动资产 610 1075 745 910 827  利润总额 556  166  947  1172  1407  

资产总计 10857 12416 12619 13463 14548  所得税 66  46  142  176  211  

流动负债 3143 3368 3387 3423 3540  净利润 490  119  805  996  1196  

短期借款 1003 1443 800 700 500  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款及票据 34 38 133 69 162  归属母公司净利润 490  119  804  995  1196  

其他流动负债 2106 1887 2453 2654 2878  EBITDA 806  390  1288  1476  1695  

非流动负债 3149 3361 2741 2553 2325  EPS（元） 0.07  0.02  0.11  0.14  0.17  

长期借款 1594 1670 1336 1162 948        

其他非流动负债 1555 1691 1405 1391 1377        

负债合计 6291 6730 6128 5976 5866        

股本 0 0 0 0 0        

股本溢价 2596 3622 3622 3622 3622        

留存收益 1966 2060 2865 3860 5056  主要财务比率      

归属母公司股东权益 4562 5683 6488 7483 8679  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3 3 3 4 4  成长能力      

负债和股东权益 17148 19146 12619 13463 14548  营业收入(%) 26.3  / / 18.0  15.0  

       营业利润(%) 349.0  / / 27.2  22.2  

       归属于母公司净利润(%) 191.7  / / 23.8  20.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 52.8  45.7  55.3  55.2  55.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 35.2  13.1  30.3  31.8  33.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.7  2.1  12.4  13.3  13.8  

经营活动现金流 697 59 1448 1258 1566  ROIC(%) 6.4  1.7  8.8  9.5  10.3  

净利润 490 119 805 996 1196  偿债能力           

折旧摊销 175 138 211 228 246  资产负债率(%) 57.9  54.2  48.6  44.4  40.3  

财务费用 0 0 130 76 42  净负债比率(%) 107.3  67.4  49.4  40.6  28.6  

投资损失 0 0 -9 -9 -9  流动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  1.4  

营运资金变动 -47 -358 311 -34 91  速动比率 1.1  1.2  1.2  1.2  1.4  

其他经营现金流 80 159 0 0 0  营运能力           

投资活动现金流 -1865 60 -364 -914 -692  总资产周转率 0.3  0.1  0.2  0.2  0.3  

资本支出 -576 -736 -776 -545 -550  应收账款周转率 749.0  57.5  57.5  57.5  57.5  

长期投资 -879 962 -211 -228 -246  应付账款周转率 39.1  13.9  13.9  13.9  13.9  

其他投资现金流 -410 -166 623 -141 105  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -65 1415 -1060 -325 -429  每股收益(最新摊薄) 0.07  0.02  0.11  0.14  0.17  

短期借款 0 0 -774 -176 -242  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.01  0.20  0.17  0.22  

长期借款 225 494 -334 -174 -214  每股净资产(最新摊薄) 0.63  0.79  0.90  1.03  1.20  

股本增加 0 1153 0 0 0  估值比率           

支付股利 -105 -152 0 0 0  P/E 27.9  114.8  17.0  13.8  11.5  

其他筹资现金流 -184 -80 48 26 26  P/B 3.0  2.4  2.1  1.8  1.6  

现金净增加额 -1232 1533 25 19 445  EV/EBITDA 20.4  40.0  11.4  9.7  8.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注：2019 财年报告期为 2019.1.1-2019.12.31，2020 财年报告期为 2020.1.1-2020.8.31，2021-2023 财截止日

均为 8 月 31 日  
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