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民生教育（01569.HK） 

学生增长良好，收购相关费用影响利润 

收入增长 66.4%，净利润同降 7.8%，主要由于收购认沽期权利息。公司

2019H1 收入同增 66.4%至 5.26 亿（其中滇池学院贡献 1.82 亿），净利润

同降 7.8%至 2.04 亿。净利润下降主要由于：1）2019 年收购带来的认沽期

权负债利息 1874 万，致财务费用同增 6.3PCTs 至 7%，调整后净利润同增

2.5%至 2.33 亿；不考虑成峰投资收益影响（2018H1/19H1 分别为 6000 万

和 95 万），核心经营净利润为 2.32 亿元，同增 38.7%。2）并购学校带来

折旧增加，毛利率同降 1.4PCT 至 58.2%。3）其他收入和收益减少 500 万

元（短期投资收益和利息收入减少）。 

学生情况：测算内生增长 15%，派斯和滇池贡献显著，2019/20 学年招

生情况符合预期。学生人数方面，截至期末公司在校人数 7.44 万名，同增

71.8%，其中滇池学院并表新增 1.89 万、远东学院委托管理新增 5561 名。

测算内生增长约 15.3%，其中派斯学院增长突出，新增 4000 名学生（yoy 

38.7%），主要由于期内共有 3704 名成人继续教育本/专科学生。展望

2019/20 学年，目前本科招生计划基本完成，专科招生人数也有望双位数增

长。此外，期内公司积极拓展成人继续教育和职业资格证培训，重庆人文科

技学院开始提供教师资格培训课程，已累计培训 4652 人次。 

外延进展：两所扩建预计新增 3300 万容量，四所收购稳步推进。扩建方面，

重庆人文科技学院扩建增加 2150 个床位，重庆应用技术职业学院扩建增加

1200 个床位，均将于 2019 年 9 月投入使用，为 2019/20 年招生提供重组

支持。收购方面，截至期末公司仍有 4 所学校收购待完成，其中河北工业大

学城市学院举办者变更事宜推进顺利，南昌职业大学今年招收首批本科生，

后续举办者变更手续亦将开启。 

投资策略。近两年公司借助资本平台将收购整合能力充分发挥，成为从重庆

走向全国的民办高教集团。公司自身拥有扎实的办学能力和积淀，目前公司

处在内生稳健增长，收购学校逐步整合的阶段。考虑到认沽期权利息费用影

响 ， 下 调 公 司 2019/20/21 年 净 利 润 至 4.06/4.47/4.75 亿 元 （ 原

4.51/4.97/5.28 亿），对应 EPS0.10/0.11/0.12 元人民币。现价对应 2019

年 PE12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：《民促法实施条例》终稿及分地方民促法尚未落地，存政策不确

定性风险；收购整合进度不达预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 488 687 979 1,055 1,105 

增长率 yoy（%） 8.8 40.7 42.4 7.8 4.7 

归母净利润（百万元） 259.9 333 406 447 475 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.8 28.0 22.1 9.9 6.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.08 0.10 0.11 0.12 

净资产收益率（%） 8.3 9.4 10.4 10.2 9.8 

P/E（倍） 19.2 15.0 12.3 11.2 10.5 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0  

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 2460  1578  1562  1416  1632   营业收入 488  687  979  1055  1105  

现金 1940  1506  1481  1324  1541   营业成本 199  290  431  468  489  

应收账款 1  6  0  5  2   营业税金及附加 25  1  0  0  0  

其他应收款 32  63  70  75  80   营业费用 8  17  20  21  22  

预付账款 466  0  0  0  0   管理费用 126  144  196  200  210  

存货 1  1  4  2  4   财务费用 -5  -10  50  50  50  

其他流动资产 20  2  7  10  7   资产减值损失 8  23  15  14  14  

非流动资产 1762  5046  5247  5468  5690   公允价值变动收益 25  24  24  32  33  

长期投资 36  70  269  269  269   投资净收益 -0  -1  -0  -0  -0  

固定投资 1066  2158  2389  2604  2803   营业利润 160  270  307  347  367  

无形资产 307  1691  1684  1676  1669   营业外收入 103  79  121  122  132  

其他非流动资产 352  1127  905  919  950   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 4222  6624  6809  6884  7323   利润总额 263  348  427  469  499  

流动负债 774  1507  1468  1274  1301   所得税 2  15  19  21  22  

短期借款 144  245  200  150  150   净利润 261  333  408  448  476  

应付账款 0  0  0  0  0   少数股东收益 1  -0  2  2  2  

其他流动负债 630  1262  1268  1124  1151   归属母公司净利润 260  333  406  447  475  

非流动负债 301  1588  1404  1224  1159   EBITDA 307  411  576  638  679  

长期借款 30  214  107  0  0   EPS（元/股） 0.06  0.08  0.10  0.11  0.12  

其他非流动负债 271  1374  1297  1224  1159         

负债合计 1075  3095  2872  2498  2460   主要财务比率      

少数股东权益 0  0  0  0  0   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0  0  0  0  0   成长能力           

资本公积 3025  3408  3814  4261  4736   营业收入（%） 8.8  40.7  42.4  7.8  4.7  

留存收益 3026  3408  3815  4261  4736   营业利润（%） -24.4  68.5  13.7  13.2  5.7  

归属母公司股东收益 121  121  123  125  126   归属母公司净利润（%） 6.8  28.0  22.1  9.9  6.3  

负债和股东权益 4222  6624  6809  6884  7323   盈利能力           

       毛利率（%） 59.2  57.8  56.0  55.6  55.8  

现金流表（百万元）       净利率（%） 53.2  48.4  41.5  42.3  43.0  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.3  9.4  10.4  10.2  9.8  

经营活动净现金流 261  161  423  431  759   ROIC（%） 7.4  6.2  9.6  10.0  10.0  

净利润 260  333  408  448  476   偿债能力           

折旧摊销 48  73  99  119  131   资产负债率（%） 25.5  46.7  42.2  36.3  33.6  

财务费用 0  0  50  50  50   净负债比率（%） -27.5  45.0  35.3  26.8  18.9  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 3.2  1.0  1.1  1.1  1.3  

营运资金变动 68  -195  -111  -155  135   速动比率 3.2  1.0  1.1  1.1  1.3  

其他经营现金流 -115  -49  -24  -32  -33   营运能力           

投资活动净现金流 -305  -461  -276  -308  -320   总资产周转率 0.2  0.1  0.1  0.2  0.2  

资本支出 -45  -275  -381  -264  -244   应收账款周转率 581.3  217.5  351.9  383.6  317.7  

长期投资 -308  -820  -299  -118  -131   应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 48  634  403  74  54   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 1048  -165  -172  -280  -222   每股收益（最新摊薄） 0.06  0.08  0.10  0.11  0.12  

短期借款 0  0  -95  -100  -50   每股经营现金流（最新摊薄） 0.07  0.04  0.11  0.11  0.19  

长期借款 -174  -132  -107  -107  0   每股净资产（最新摊薄） 0.78  0.88  0.98  1.09  1.21  

普通股增加 1246  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 19.2  15.0  12.3  11.2  10.5  

其他筹资现金流 -24  -34  30  -73  -172   P/B 1.6  1.4  1.3  1.1  1.0  

现金净增加额 1004  -465  -25  -157  217   EV/EBITDA 11.8  13.3  7.9  7.1  6.1  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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