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中国科培（01890.HK） 

首单收购落地，新增优质本科校 

事件：14.5 亿收购哈尔滨石油学院 100%权益。公司公告拟 14.5 亿收购

哈尔滨石油学院 100%权益，其中 4.5 亿将在 2 月 10 日或之后支付（签署

管理委托协议）、7 亿将于第二期支付（举办人变更和工商登记）。目前学

校拥有 9366 名本科学生、同增 5%，截至 2019 年 12 月底净利润 6842 万，

同增 88%，预计将于首期完成后净利润并表。 

学校概况：质地优异，办学口碑佳的工科特色本科学校。哈尔滨石油学院成

立于 2003 年，前身是东北石油大学华瑞学院，2012 年转设成为普通本科高

校。学校拥有 1000 亩教育用地、建筑面积 25 万平。学校拥有 31 个本科专

业，设有 11 个二级学院，以工科为主（占 68%），其中“机械电子工程”

学科被评为黑龙江省重点建设学科，2019 年新增学前教育专业。目前专任

教师 477 人，生师比 18:1。学校内生质地佳，办学口碑较好（最新报道率

达 97%、全省第一/就业率全省第二），资产质量良好，无银行借款。 

学校增长：内生增长仍有空间，多元收入有望带来增量。① 学额可进一步

增长：2019/20 学年学校在校人数增长较慢主要受限于目前床位容量（使用

率接近 95%），若全面建设开放学校目前面积最高可建设容纳 2 万学生，

后续扩建宿舍后学额仍有较大提升空间（2016-2018 学年招生数 CAGR 约

6%）；② 学费仍有提升空间，目前学校 2019 学年学费约 18000 元/学年，

同增 9%，仍低于全省民办平均水平 10%；③ 顺应“1+X”的行业趋势拓展

专插本、成人教育及考证业务等业务，公司旗下广东理工成人教育及考证业

务占收入的 10%。 

内生+外延双管齐下谋求增长。公司旗下两所学校内生增长潜力大，未来两

年仍有望双位数增长。公司上市后积极探索外延路径，2019 年 9 月公司与

第三方成立合营公司收购淮北师范大学信息学院（公司占 45%），该校后

续仍需资本投入完成转设，2021 年 9 月计划首批招生，未来进一步整合值

得期待。此次重磅收购质地优异的哈尔滨本科学校，初步彰显了公司的收购

能力和执行力。 

投资建议。公司是华南地区领先的民办高教公司，旗下学校质地优异，量价

双升增长趋势有望延续，外延能力初露锋芒，未来公司有望借助资本市场平

台和自身融资能力进一步扩张办学版图。考虑到哈尔滨学校净利润并表进度

和变更进度，上调 2020/21 年净利润预测至 6.11/7.45 亿元（原 5.31/6.38

亿元），维持 2019 年净利润预测 4.4 亿，对应 EPS0.22/0.31/0.37 元。现

价对应 2020 年 12 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：1. 民促法送审稿尚未落地的政策不确定风险；2. 收购进度不达

预期；3. 目标价不达预期风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 455 592 732 888 1,062 

增长率 yoy（%） 30.2 30.1 23.6 21.3 19.7 

归母净利润（百万元） 230.9 342 440 611 745 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.8 48.1 28.6 38.9 22.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.12 0.17 0.22 0.31 0.37 

净资产收益率（%） 19.8 23.9 23.5 24.6 20.9 

P/E（倍） 31.4 21.2 16.5 11.9 9.7 

P/B（倍） 6.2 5.1 3.9 2.9 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 845 727 1097 1545 2152  营业收入 455 592 732 888 1062 

现金 369 433 738 1122 1665  营业成本 149 186 227 274 321 

应收票据及应收账款 18 23 34 48 62  研发费用等其他 0 0 0 0 0 

其他应收款 379 25 25 25 25  销售费用 9 15 17 20 22 

预付账款 1 246 300 350 400  管理费用 46 77 63 85 102 

存货 0 0 0 0 0  财务费用 9 4 7 1 -7 

其他流动资产 78 0 0 0 0  利息收入 9 5 7 11 17 

非流动资产 1163 1603 1835 2052 2255  其他非经营性损益 0 28 22 24 26 

长期投资 2 2 2 2 2  投资净收益 -7 0 0 0 0 

固定资产 1002 1274 1506 1723 1926  营业利润 228 338 440 532 651 

无形资产 0 0 0 0 0  其他收益及亏损 4 4 0 78 94 

其他非流动资产 160 327 327 327 327  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 2008 2330 2933 3597 4407  利润总额 231 342 440 611 745 

流动负债 510 794 900 994 767  所得税 0 0 0 0 0 

短期借款 30 10 10 10 10  净利润  231 342 440 611 745 

应付票据及应付账款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 480 784 890 984 757  归属母公司净利润 231 342 440 611 745 

非流动负债 330 104 160 120 80  EBITDA 278 404 515 694 835 

长期借款 325 100 160 120 80  EPS（元） 0.12 0.17 0.22 0.31 0.37 

其他非流动负债 5 4 0 0 0        

负债合计 840 898 1060 1114 847        

少数股东权益 0 0 0 0 0        

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 1169 0 440 1050 1795  主要财务比率      

留存收益 1169 1433 1872 2483 3561  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

负债和股东权益 2008 2330 2933 3597 4407  营业收入(%) 30.2  30.1  23.6  21.3  19.7  

       营业利润(%) 29.5  48.3  30.2  21.1  22.3  

       归属于母公司净利润(%) 28.8  48.1  28.6  38.9  22.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 67.2  68.6  68.9  69.1  69.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 50.7  57.7  60.1  68.8  70.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 19.8  23.9  23.5  24.6  20.9  

经营活动现金流 398 484 548 751 900  ROIC(%) 15.7  22.4  21.5  23.0  20.0  

净利润 231 342 440 611 745  偿债能力           

折旧摊销 39 57 68 83 97  资产负债率(%) 41.8  38.5  36.2  31.0  19.2  

财务费用 0 0 7 1 -7  净负债比率(%) 40.3  32.4  17.2  -0.3  -23.0  

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.7  0.9  1.2  1.6  2.8  

营运资金变动 96 96 55 81 91  速动比率 1.7  0.9  1.2  1.6  2.8  

其他经营现金流 33 -11 -22 -24 -26  营运能力           

投资活动现金流 -171 -514 -332 -326 -324  总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -358 -469 -236 -217 -203  应收账款周转率 27.2  29.0  25.9  21.8  19.4  

长期投资 30 -244 0 0 0  应付账款周转率 0.0  0.0  / / / 

其他投资现金流 158 199 -96 -109 -121  每股指标（元）           

筹资活动现金流 55 68 89 -41 -33  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.17  0.22  0.31  0.37  

短期借款 0 0 -7 -1 7  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.24  0.27  0.38  0.45  

长期借款 73 85 60 -40 -40  每股净资产(最新摊薄) 0.58  0.72  0.94  1.24  1.78  

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率           

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 31.4  21.2  16.5  11.9  9.7  

其他筹资现金流 -17 -17 36 0 0  P/B 6.2  5.1  3.9  2.9  2.0  

现金净增加额 283 37 305 384 543  EV/EBITDA 26.0  17.2  13.0  9.1  6.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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