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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) 1,195 1,682 2,412 2,693 

同比增长(%) 41.2 40.8 43.4 11.7 

调整后归母净利润(百万元) 609 758 1,055 1,227 

同比增长(%) 41.7 24.4 39.3 16.3 

毛利率(%) 56.1 51.6 53.6 52.8 

净利润率(%) 49.2 44.6 45.6 47.7 

净资产收益率（%） 15.6 18.1 23.2 23.7 

调整后 EPS(元) 0.19 0.23 0.32 0.38 

每股股息(港仙) 11.1 12.1 17.7 20.7 

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 财年完成 2 起收购，在校学生人数超过 13 万人：2019 财年，公司收

购泰国斯坦福国际大学 100%权益（并表 6 个月）及山东英才学院 90%权

益（并表 1 个月），且全年并表湖南涉外经济学院（2018 财年并表 8 个月），

收购并表将对公司业绩带来显著正向提升。截至 2019 财年末，公司旗下

大学数量达到 4 所，K-12 学校维持 26 所，总在校生人数超过 13 万人。

未来 2 年内公司预计将通过提升山东英才学院净利率至 40%及提升泰国

斯坦福国际大学盈利能力提升公司利润率水平。 

 国内三所大学新生人数与学费普遍呈上升趋势：2019/20 学年，公司旗下

郑州工商学院在校生人数超过 3.4 万人，同比增长 2200 人；湖南涉外经

济学院在校生约 3 万人，同比增长 1247 人；山东英才学院维持 3.15 万人

规模。学费方面，郑州工商学院本科新生学费自 1.4-1.7 万元/年提升至

1.7-1.9 万元/年，湖南涉外经济学院本科新生学费自 2-2.8 万元/年提升至

2.2-3 万元/年，普遍呈现上升趋势。 

 可动用现金仍旧充足，预计 9 月开学后将达到 34 亿元：截至 2019 年 5

月公司预计有可动用现金超过 25 亿元，收购山东英才学院支付卖方现金

收购款 14.92 亿元，扣除该部分后仍有 10 亿元现金在账。公司工商变更、

董事变更、股权转让，法人变更已经全部完成，山东英才学院的董事会变

更已经全部完成，已经满足了合并报表条件，并已于 7 月并表。截至 2019

年 9 月开学，我们预计公司已收取 24 亿元学费，此时账面可动用现金将

达到 34 亿元。 

 维持“买入”，维持目标价 6.6 港元：我们按照各收购学校并表时间调整

盈利预测，预测公司 2019-2021 财年收入将分别达到 16.8、24.1、26.9 亿

元，同比分别增长 40.8%、43.4%、11.7%，经调整归母净利润将分别达到

7.6、10.6、12.3 亿元，同比分别增长 24.4%、39.3%、16.3%。我们维持“买

入”评级，维持目标价 6.6 港元，对应 2019-2021 财年公司 PE 分别为 25

倍、18 倍及 16 倍，较 2019 年 11 月 20 日收盘价尚有 39%上升空间。 

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 财年完成 2 起收购，在校学生人数超过 13 万人：2019 财年，公司收购

泰国斯坦福国际大学 100%权益（并表 6 个月）及山东英才学院 90%权益（并

表 1 个月），且全年并表湖南涉外经济学院（2018 财年并表 8 个月），收购并

表将对公司业绩带来显著正向提升。截至 2019 财年末，公司旗下大学数量达

到 4 所，K-12 学校维持 26 所，总在校生人数超过 13 万人。未来 2 年内公司

预计将通过提升山东英才学院净利率至 40%及提升泰国斯坦福国际大学盈利

能力提升公司利润率水平。 

 国内三所大学新生人数与学费普遍呈上升趋势：2019/20 学年，公司旗下郑

州工商学院在校生人数超过 3.4 万人，同比增长 2200 人；湖南涉外经济学院

在校生约 3 万人，同比增长 1247 人；山东英才学院维持 3.15 万人规模。学

费方面，郑州工商学院本科新生学费自 1.4-1.7 万元/年提升至 1.7-1.9 万元/年，

湖南涉外经济学院本科新生学费自 2-2.8 万元/年提升至 2.2-3 万元/年，普遍

呈现上升趋势。 

 可动用现金仍旧充足，预计 9 月开学后将达到 34 亿元：截至 2019 年 5 月公

司预计有可动用现金超过 25 亿元，收购山东英才学院支付卖方现金收购款

14.92 亿元，扣除该部分后仍有 10 亿元现金在账。公司工商变更、董事变更、

股权转让，法人变更已经全部完成，山东英才学院的董事会变更已经全部完

成，已经满足了合并报表条件，并已于 7 月并表。截至 2019 年 9 月开学，我

们预计公司已收取 24 亿元学费，此时账面可动用现金将达到 34 亿元。 

 维持“买入”，维持目标价 6.6 港元：我们按照各收购学校并表时间调整盈利

预测，预测公司 2019-2021 财年收入将分别达到 16.8、24.1、26.9 亿元，同比

分别增长 40.8%、43.4%、11.7%，经调整归母净利润将分别达到 7.6、10.6、

12.3 亿元，同比分别增长 24.4%、39.3%、16.3%。我们维持“买入”评级，

维持目标价 6.6 港元，对应 2019-2021 财年公司 PE 分别为 25 倍、18 倍及 16

倍，较 2019 年 11 月 20 日收盘价尚有 39%上升空间。 

 

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  7.6  10.6  23.0  18.2  13.1  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. 

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. 
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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 2,306  2,953  3,529  4,603    营业收入 1,195  1,682  2,412  2,693  

现金及现金等价物 1,593  2,240  2,804  3,873    营业成本 524  815  1,119  1,271  

贸易及其他应收款项 27  28  40  44    毛利 671  868  1,294  1,422  

非流动资产 3,826  5,313  5,205  5,105    销售费用 7  9  52  35  

预付土地租金 793  793  793  793    管理费用 133  119  182  163  

物业、厂房及设备 2,240  3,727  3,619  3,518    其他收入 48  22  35  39  

无形资产 756  756  756  756    营业利润 579  761  1,094  1,263  

其他非流动资产 37  37  37  37    财务费用 (13) (13) (33) (58) 

资产总计 6,132  8,266  8,734  9,708    利润总额 592  774  1,127  1,321  

流动负债 2,035  1,891  2,600  2,887    所得税  4  23  27  36  

应计费用及其他应付款项 633  335  460  522    经调整归母净利润 609  758  1,055  1,227  

递延收入 957  1,346  1,930  2,155    少数股东损益 57  48  74  87  

借款 438  203  203  203    归母公司净利润 531  703  1,026  1,198  

非流动负债           调整后 EPS(元) 0.19  0.23  0.32  0.38  

借款 91  918  91  91              

其他非流动负债 0  0  0  0    主要财务比率         

递延税项负债 247  247  247  247    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,373  3,056  2,937  3,225    成长性(%)         

股份溢价 2,130  2,130  2,130  2,130    营业收入 41.2  40.8  43.4  11.7  

储备 583  583  583  583    调整后净利润 41.7  24.4  39.3  16.3  

保留盈利 284  635  1,149  1,748              

股东权益合计 3,759  4,158  4,745  5,431    盈利能力(%)         

负债及权益合计 6,132  7,214  7,683  8,656    毛利率 56.1  51.6  53.6  52.8  

            净利率 49.2  44.6  45.6  47.7  

现金流量表 单位:百万元人民币             

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   偿债能力(%)         

净利润 592  774  1,127  1,321    流动比率 113.3  156.2  135.8  159.4  

折旧和摊销 102  155  258  250    速动比率 78.3  118.4  107.9  134.2  

营运资金的变动 768  996  2,054  1,819              

财务开支净额 (13) 0  0  0    营运能力(次)         

递延收入 325  389  584  225    应付账款周转率 0.8  2.4  2.4  2.4  

经营活动产生现金流量 750  971  2,037  1,810    应收账款周转率 44.1  60.8  60.8  60.8  

已收利息 21  0  0  0              

资本性支出 (58) (1,642) (150) (150)   每股指标(元)         

投资活动产生现金流量 (562) (1,642) (150) (150)   每股经营现金 0.23  0.30  0.63  0.56  

派息 (239) (352) (513) (599)   每股净资产 1.14  1.28  1.46  1.67  

融资活动产生现金流量 764  1,317  (1,323) (590)             

现金净变动 951  646  564  1,070    估值比率(倍)         

现金的期初余额 643  1,593  2,240  2,804    PE 21  17  12  11  

现金的期末余额 1,593  2,240  2,804  3,873    PB 2.4  2.1  1.9  1.6  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场
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审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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