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[Table_Main] 
中期业绩内生稳健增长，外延并购释放增量 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 623.14  997.80  1108.71  1224.82  

同比（%） 30.42% 60.12% 11.11% 10.47% 

归母净利润（百万元） 332.84  391.32  461.88  526.20  

同比（%） 28.04% 17.57% 18.03% 13.93% 

每股收益（元/股） 0.08  0.10  0.11  0.13  

P/E（倍） 15.37  13.07  11.08  9.72  
      

投资要点 
 事件：民生教育公布 2019 年中期业绩，19H1 实现营业收入 5.26 亿元同增

66.45%，学生人数 74450 人同增 71.77%，归母净利润 2.07 亿元同降 4.95%，
经调整净利润 2.33 亿同增 2.46%。 

 剔除股权收益、政府补贴影响，调整后利润增速 1.85 亿同增 37%。一方面，
由于公司投资澳洲成峰高教（持 8.17%股权），其于 18 年 5 月上市至 18 年
6 月 30 日涨幅 91%，从而构成 18H1 一次性股权投资收益 6000 万，而截止
18 年底成峰高教股价涨幅归零，导致公司 18 年全年不受影响，其后成峰高
教股价走势波动不大。因此，19H1 相较去年同期少近 6000 万股权收益，
而 19H2 也会较去年同期多近 6000 万股权收益，全年将几无影响。另一方
面，公司其他收入及收益较去年同期减少近 600 万，主要系补贴减少所致。
进一步拆分来看：外延增量主要来自云南滇池并表贡献利润约 6700 万，扣
除融资成本增量 3400 万，外延净贡献约 3300 万；扣除外延增量，内生增
速高单至双位数，主要系学生人数增长较快。 

 内生四校保持中高个位数增长，外延新增 5 校贡献业绩增量。 

内生四校：重庆人文科技学院、重庆工商大学派斯学院、重庆应用技术职
业学院及内蒙古丰州职业学院（青城分院）学费收入保持中高个位数增长。
学生人数由去年同期 35,052 人增至 40,336 人同增 15.07%；学费方面，重
庆本科在 1.2-1.8 万、专科在 9000-9800 元，内蒙古专科约 7000 元。 

外延 7校：合计 34,114人同增 311.41%，其中较去年同期新增 5校合计 25,549

人。18 年 12 月并表云南大学滇池学院在校学生 18,928 人；17 年起自建的
乐陵民生高中、乐陵民生中专以及管理的乐陵中专贡献招生；19 年 2 月山
东曲阜远东学院交由公司管理，并将 51%净利润作为管理服务费。同时，
17 年 12 月并表的重庆电信职业学院和 18 年 5 月并表的渤海实验学校继续
整合提升净利率，释放业绩增量。 

 百万高职扩招，内生稳步增长。随着各省落地高职院校扩招 100 万的政策，
公司专科学额有较为明显的提升，19/20 学年专科招生计划人数增长 27.9%。
高职招生人数的增长叠加原有本科人数每年的逐步提升（19/20 学年本科招
生计划人数增长 7.3%），有望带动各公司学生人数保持稳定的内生增长。 

 并购项目逐步落地，外延增长可期。截至 19H1 公司在手资金 7.5 亿，有息
负债 5.9 亿，净现金 1.6 亿。各校预计仍需投资 12.1 亿左右，公司已获工商
银行 100 亿基准利率低息授信，未来扩张资金实力较为充足，财务状况仍
较为健康。目前还未完成收购/在建的标的包括：南昌职业学院、山东曲阜
远东学院、河北工业大学城市学院、安徽文达信息工程学院。 

 盈利预测与投资评级：不考虑南昌职业学院、安徽文达、河北工业大学城
市学院并表，按山东曲阜远东学院按 51%净利润作为管理费计算，我们预
计公司 FY19-21 营业收入 9.98/11.09/12.25 亿元，同增 60.12% /11.11% 

/10.47%，归母净利 3.91/4.62/5.26 亿元，同增 17.57%/18.03%/13.93%，当前
市值对应PE 13/11/10X。若考虑南昌、文达 19年下半年起并入利润，FY19-21

归母净利 4.08/5.10/5.90 亿元，同增 22.47%/25.08%/15.65%，当前市值对应
PE 13/10/9X。考虑公司稳健的内生增长叠加新并购项目陆续贡献业绩，当
前时点维持“买入”评级。 

 风险提示：学生人数、学费增长不及预期；外延并购落地低于预期 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据    
收盘价(港元) 1.42 

一年最低/最高价 1.13/2.04 

市净率(倍) 1.41 

港股流通市值(百

万港元) 
5705.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.90 
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流通股本(百万股) 4017.72  
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民生教育公布 2019 年中期业绩，19H1 实现营业收入 5.26 亿元同增 66.45%，学生

人数 74450 人同增 71.77%，归母净利润 2.07 亿元同降 4.95%，经调整净利润 2.33 亿同

增 2.46%。 

 

1.   受股权投资收益及其他收益影响，归母净利润同降 4.95% 

剔除股权收益、政府补贴影响，调整后利润增速 1.85 亿同增 37%。一方面，由于

公司投资澳洲成峰高教（持8.17%股权），其于 18年5月上市至18年6月30日涨幅 91%，

从而构成 18H1 一次性股权投资收益 6000 万，而截止 18 年底成峰高教股价涨幅归零，

即 18H2 股权收益亏损约 6000 万，导致公司 18 年全年不受影响，其后成峰高教股价走

势波动不大。因此，19H1 相较去年同期少近 6000 万股权收益，而 19H2 也会较去年同

期多近 6000 万股权收益，全年将几无影响。另一方面，公司其他收入及收益较去年同

期减少近 600 万，主要系补贴减少所致。 

进一步拆分来看：外延增量主要来自云南滇池并表贡献利润约 6700 万，扣除融资

成本增量 3400 万，外延净贡献约 3300 万；扣除外延增量，内生增速高单至双位数，主

要系学生人数增长较快。 

表 1：公司利润情况（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

营业收入 426.32 445.00 477.78 623.14 316.25 526.40 

yoy 5.92% 4.38% 7.37% 30.42% 24.20% 66.45% 

毛利 261.67 258.61 278.69 333.37 188.55 306.53 

yoy 2.33% -1.17% 7.77% 19.62% 13.51% 62.58% 

其他收入及收益 56.92 97.75 146.29 189.88 44.92 39.26 

yoy 24.47% 71.73% 49.65% 29.80% -33.68% -12.61% 

其中：政府补贴 8.63 39.69 102.96 78.36 25.93 17.91 

销售费用 8.30 11.69 7.78 16.79 6.45 5.55 

/总收入 1.95% 2.63% 1.63% 2.70% 2.04% 1.06% 

管理费用 61.68 86.30 125.70 143.50 54.95 83.13 

/总收入 14.47% 19.39% 26.31% 23.03% 17.38% 15.79% 

财务费用 0.30 2.60 3.04 13.20 2.36 36.82 

/总收入 0.07% 0.58% 0.64% 2.12% 0.74% 6.99% 

计入损益的投资的公平值收益     60.25 0.91 

除税前溢利  246.68   251.36   262.96   348.28   226.54   210.31  

yoy 10.98% 1.90% 4.61% 32.44% 39.96% -7.17% 

所得税  33.22   1.61   2.12   15.45   5.55   6.64  

所得税率 7.79% 0.36% 0.44% 4.44% 2.45% 3.16% 
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期间溢利  213.46   249.75   260.85   332.83   220.99   203.67  

yoy 8.73% 17.00% 4.44% 27.59% 37.21% -7.84% 

归母净利润  203.21   243.43   259.95   332.84   217.91   207.13  

yoy 8.79% 19.79% 6.79% 28.04% 35.30% -4.95% 

净利率 47.67% 54.70% 54.41% 53.41% 68.90% 39.35% 

经调整净利润  213.46   235.25   310.35   338.20   227.22   232.82  

yoy 8.73% 10.21% 31.92% 8.97% 22.41% 2.46% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   内生四校保持中高个位数增长，外延新增 5 校贡献业绩增量 

公司旗下经营及管理 11 所学校，包括 3 所本科、4 所专科、2 所中职、2 所高中，

19H1 公司实现营业收入 5.26 亿元同增 66.45%，其中学费收入 4.88 亿元同增 67.34%，

住宿费 0.39 亿元同增 56.00%，学生人数 74450 人同增 71.77%。 

表 2：公司营业收入拆分（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

营业收入 426.32 445.00 477.78  623.14   316.25  526.40 

yoy 5.92% 4.38% 7.37% 30.42% 24.20% 66.45% 

其中：学费  395.14   412.53   440.37  570.63   291.43   487.67  

yoy 5.97% 4.40% 6.75% 29.58% 23.38% 67.34% 

学生人数(人)  30,616   32,635   41,120   65,496   43,344   74,450  

yoy 3.34% 6.59% 26.00% 59.28% 33.30% 71.77% 

人均学费（元/人）  12,906   12,641   10,709   8,712   6,724   6,550  

yoy 2.55% -2.06% -15.28% -18.65% -7.45% -2.58% 

住宿费  31.18   32.47   37.41  52.51   24.82   38.72  

yoy 5.15% 4.15% 15.22% 40.36% 34.80% 56.00% 

学校数量 4 4 5 10 6 11 

增减 0 0 1 5 2 5 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：1、学生人数仅计算当期并表及贡献管理费收益的学校学生人数；

2、2017 年起由于并入新校导致摊薄人均学费） 

内生四校学费收入保持中高个位数增长，其中学生人数增长 15.07%。公司原四所

学校重庆人文科技学院、重庆工商大学派斯学院、重庆应用技术职业学院及内蒙古丰州

职业学院（青城分院）学费收入保持中高个位数增长。学生人数方面,19H1 四校在校生

由去年同期 35,052 人增至 40,336 人同增 15.07%；学费方面，重庆本科在 1.2-1.8 万、专

科在 9000-9800 元，内蒙古专科约 7000 元。 

表 3：公司内生四校学生人数拆分 

  2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 
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内生四校学生人数（人）  30,616   32,635   35,172   36,824   35,052   40,336  

yoy 3.34% 6.59% 7.77% 4.70% 7.80% 15.07% 

其中：重庆人文科技学院  18,427   18,727   19,529   20,696   19,481   20,673  

yoy 2.02% 1.63% 4.28% 5.98% 4.43% 6.12% 

重庆工商大学派斯学院  9,895   9,920   10,471   10,923   10,447   14,495  

yoy 5.70% 0.25% 5.55% 4.32% 5.57% 38.75% 

重庆应用技术职业学院  1,355   2,370   2,884   3,157   2,857   3,138  

yoy -13.09% 74.91% 21.69% 9.47% 21.73% 9.84% 

内蒙古丰州职业学院（青城分院）  939   1,618   2,288   2,048   2,267   2,030  

yoy 45.81% 72.31% 41.41% -10.49% 40.11% -10.45% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

外延新增 5 校贡献业绩增量。公司 19H1 外延 7 校合计 34,114 人同增 311.41%，其

中较去年同期新增 5校合计 25,549人。18年 12月并表云南大学滇池学院在校学生 18,928

人；17 年起自建的乐陵民生高中、乐陵民生中专以及管理的乐陵中专贡献招生；19 年 2

月山东曲阜远东学院交由公司管理，并将 51%净利润作为管理服务费。同时，17 年 12

月并表的重庆电信职业学院和 18 年 5 月并表的渤海实验学校继续整合提升净利率，释

放业绩增量。此外，未来随着南昌职业大学、安徽文达实现并表及河北工业大学城市学

院陆续开学招生，公司收入规模快速增长可期。 

表 4：公司新并表两校学生人数拆分 

 
2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

外延学校学生人数   5,948   28,672   8,292   34,114  

yoy   382.04%  311.41% 

其中：重庆电信职业学院 5512  5,948   6,080   5,791   6,003  

渤海实验学校   2,544  2,501  2562  

云南大学滇池学院   18,470   18,948   18,928 

乐陵民生高中   482  447 

乐陵民生中专&乐陵中专   618  613 

山东曲阜远东学院   5,417  5,561 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   百万高职扩招，内生稳步增长 

2019 年 3 月 5 日，《政府工作报告》中提出，“改革完善高职院校考试招生办法，鼓

励更多应届高中毕业生和退役军人、下岗职工、农民工等报考，今年高职院校大规模扩

招 100 万人。” 

随着各省落地高职院校扩招 100 万的政策，公司专科学额有较为明显的提升，19/20

学年专科招生计划人数增长 27.9%。高职招生人数的增长叠加原有本科人数每年的逐步
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提升（19/20 学年本科招生计划人数增长 7.3%），有望带动各公司学生人数保持稳定的

内生增长。 

 

4.   并购项目逐步落地，外延增长可期 

截至 19H1 公司在手资金 7.5 亿，有息负债 5.9 亿，净现金 1.6 亿。各校预计仍需投

资 12.1 亿左右（安徽文达 5 亿+河北工业大学 2 亿+南昌职业学院 5.1 亿，同时滇池后续

拟售出近 10 亿认沽期权，南昌职业需要拟售出 1.4 亿股份）。此外，公司已获工商银行

100 亿基准利率低息授信，未来扩张资金实力较为充足，财务状况仍较为健康。 

公司目前还未完成收购/在建的标的包括： 

1） 南昌职业学院：19 年 3 月公告以 5.1 亿收购南昌职业学院（本科）51%股权，

同时 6 个月后可以最低 1.852 港元/股的价格向对方发行股份收购后续 14%股份

（作价 1.4 亿）。南昌职业学院作为全国首批 15 家职业本科试点之一刚刚升本

成功，在国家大力推进职业教育的背景下，未来的招生潜力较大。目前南昌学

校拥有在校生 9500 人（均为专科），学费 7300-8000 元/人，未来有望在职业本

科阶段实现较快速增长。 

2） 山东曲阜远东学院：18 年 11 月以 0.92 亿收购 51%股权，19 年 2 月进入委管期

间将收取 51%净利润作为管理费。 

3） 河北工业大学城市学院：18年 8月与河北工业大学签署合作举办城市学院协议，

支付 2 亿元，未来拟于条件成熟时将该校转为独立设置的本科高校。该校为一

所本科独立学院，拟在张家口市建立新校区，预计 2019 年完成新校区一期建设，

计划 2019 年 9 月新入学学生开始使用新校区，力争于 2022 年本专科学生规模

达到 1 万人。 

4） 安徽文达信息工程学院：17 年 8 月公告作价 5 亿元收购安徽文达信息工程学院

51%权益，18 年 12 月底申请正经政府部门审批。该校为一所独立设置的民办

大学，提供本科及专科教育，17/18 学年在校生人数约 10,800 名，18/19 学年该

校学费由 1 万元调升至 1.5 万元，并将本科学额增加 500 个。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

不考虑南昌职业学院、安徽文达信息学院、河北工业大学城市学院并表，按山东曲

阜远东学院按 51%净利润作为管理费计算，我们预计公司 2019-2021FY 营业总收入为

9.98、11.09、12.25 亿元，同比增长 60.12%、11.11%、10.47%，归母净利润为 3.91、4.62、

5.26 亿元，同比增长 17.57%、18.03%、13.93%，当前市值对应 PE 13X、11X、10X。
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若考虑南昌、文达 19 年下半年起并入利润，我们预计公司 2019-2021FY 归母净利润为

4.08、5.10、5.90 亿元，同比增长 22.47%、25.08%、15.65%，当前市值对应 PE 13X、

10X、9X。考虑公司稳健的内生增长叠加新并购项目陆续贡献业绩，当前时点维持“买

入”评级。 

 

6.   风险提示 

1） 学费提价幅度不及预期的风险。学费一般需由政府机构批准，且受需求、成本、

地域、市场竞争、定价策略多项因素影响，有较大不确定性。学费是影响学校盈利的关

键因素，若学费提价幅度不及预期，可能会对收入产生不利影响。 

2） 外延并购整合情况不及预期。公司在高等教育、中等教育方面 18 年外延项目

落地较多，如整个情况不及预计将拖累业绩增长。 
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民生教育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 利润表（百万元） 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

流动资产： 1,578.02   764.31   1,157.79   1,059.69  营业收入 623.14  997.80  1108.71  1224.82  

货币资金 1,505.82   687.32   1,075.02   966.48  减：营业成本 289.78  421.85  472.39  498.55  

应收款项  5.51   0.81   0.81   0.81  销售费用 16.79  9.98  13.30  14.70  

按金,预付款项及其它

应收款项 

 62.99   69.85   77.61   85.74  
管理费用 143.50  149.67  177.39  195.97  

存货  1.38   4.01   2.03   4.34  财务费用 13.20  70.02  52.13  51.27  

其他  2.32   2.32   2.32   2.32  其他支出净额 0.84  10.53  10.53  10.53  

非流动资产： 5,046.45   5,199.78   5,308.46   5,275.23  加：其他收入及收益 189.88  95.37  103.53  102.16  

物业、厂房及设备 2,157.99   2,112.82   2,070.69   2,031.40  应占联营公司损益 -0.64  0.34  0.00  0.00  

商誉及无形资产 1,691.36   1,686.80   1,686.80   1,686.80  除税前溢利 348.28  431.47  486.49  555.97  

预付土地租赁款项  744.79   757.44   759.99   767.35  减：所得税 15.45  29.93  11.09  12.25  

其他  452.32   642.72   790.98   789.69  少数股东损益 -0.01  10.22  13.52  17.52  

资产总计 6,624.47   5,964.09   6,466.24   6,334.92  归母净利润 332.84  391.32  461.88  526.20  

流动负债： 1,507.08   1,758.30   2,184.61   1,970.78  EBIT 346.04  461.34  514.01  577.47  

递延收益-流动负债  534.10   854.07   949.10   1,048.63  EBITDA 399.88  606.51  656.14  716.76  

应计负债及其他应付

款项 

 697.35   600.65   973.99   687.83  
     

其他  275.64   303.58   261.51   234.32       

非流动负债合计 1,588.00   635.88   663.89   691.91       

递延收入-非流动负债 
 282.03   305.38   333.40   361.41  重要财务与估值指

标 

2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

其他 1,305.97   330.50   330.50   330.50  每股收益(元) 0.08  0.10  0.11  0.13  

负债总计 3,095.08   2,394.18   2,848.50   2,662.69  每股净资产(元) 0.85  0.86  0.87  0.88  

少数股东权益  120.99   122.38   124.02   125.88  发行在外股份(百万股） 4018  4018  4018  4019  

归属母公司股东权益 3,408.41   3,447.54   3,493.73   3,546.35  ROIC(%) 10.48% 14.58% 15.70% 17.05% 

负债和所有者权益合计 6,624.47   5,964.09   6,466.24   6,334.92  ROE(%) 10.35% 11.42% 13.31% 14.95% 

现金流量表（百万元） 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 毛利率(%) 53.50% 57.72% 57.39% 59.30% 

经营活动现金流 161.43  847.40  1,164.54  563.87  销售净利率(%) 53.41% 39.22% 41.66% 42.96% 

投资活动现金流 -461.48  -751.50  -894.00  -894.00  资产负债率(%) 46.72% 40.14% 44.05% 42.03% 

筹资活动现金流 -165.40  -914.40  117.16  221.60  收入增长率(%) 30.42% 60.12% 11.11% 10.47% 

现金净增加额 -465.44  -818.50  387.69  -108.54  净利润增长率(%) 28.04% 17.57% 18.03% 13.93% 

折旧与摊销 71.72  145.17  142.13  139.30  P/E 15.37  13.07  11.08  9.72  

资本开支 -244.98  -135.00  -130.00  -130.00  P/B 1.50  1.48  1.46  1.44  

营运资本变动 -1,324.25  -230.51  -451.08  194.27  EV/EBITDA 9.41  7.41  10.22  9.52  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2019/8/17 港币兑人民币汇率 0.8968）
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