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中教控股（00839.HK） 

整合优质资产，高教龙头增长可期 

事件：FY2020 营收同增 37.0%，经调整净利润同增 28.7%，拟派发末

期股息每股 13.9 港仙。公司 FY2020 营收同增 37.0%至 26.78 亿元，归母

/经调整净利润同增 6.8%/28.7%至 6.33/9.84 亿元，调整项包括可转债公允

价值变动、汇兑损益、股权激励费用等。FY2020 公司毛利率同增 2.4PCTs

至 59.8%，管理费用率同降 4.2PCTs 至 13.9%，成本控制和并购整合效应

得到体现；销售费用率同增 2.3PCTs 至 5.0%，主要系国王学院销售费用较

高所致；经调整净利率同降 4.3PCTs 至 39.6%，主要系 FY2019 后新收购学

校净利率较低。公司拟派发末期股息每股 13.9 港仙，分红比率为 50%。 

FY2020 学生人数增长稳健，国际教育布局加速。2019-20 学年公司旗下学

校在校生共 18.01 万人，同增 5.9%；其中，高等教育/职业教育分部在校生

同增 7.6%/-2.2%至 11.05/6.59 万人，此外，公司于 2019 年 10 月完成并

购澳大利亚国王学院，FY2020 新增国际教育分部，在校生 0.38 万人。学费

方面，2019-20 学年公司旗下国内高校以及国王学院学费普遍提升，从量价

两个维度驱动公司增长。除国王学院外，公司于 2020 年 3 月宣布与里士满

大学建立合作关系，未来与公司旗下国内高校通过“2+2”项目等形式发生

协同效应可期。 

2020-21 学年在校生人数超 23.83 万，独立学院转设增长可期。受益于一

系列扩招政策利好，以及于 2020 年 9 月完成海口经济学院并表，公司

2020-21 学年获批招生学额同增 75%至 5.2 万人，截至目前高等教育业务新

入学人数约 4.4 万人，在校生人数已突破 23.83 万人。此外，公司旗下重庆

翻译学院以及广州松田学院列入教育部 2020 年 11 月发布的拟同意批准转

设的独立学院名单，山东泉城学院转设已获得山东省教育厅批准，转设后三

所学校可减少每年占学费收入 8%-20%管理费支出，并且有望实现更高层

次办学，预计可为公司带来长期增长。 

投资建议。公司作为规模最大的民办高教上市公司，有望利用规模优势、融

资优势及管理优势持续扩张高教版图，享受行业整合红利。基于公司 FY2020

年报以及 2020-2021 学年最新招生情况，我们上调公司 FY2021/2022 归母

净利润预测至 12.89/15.89 亿元（原 10.49/12.18 亿元），并预计公司 FY2023

归母净利润 18.71 亿 元，同增 103.5%/23.3%/17.7% ，对应 EPS 

0.60/0.74/0.87 元，现价对应 PE 21X/17X/15X，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；扩张速度不达预期；

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） 2022  2,810  3,755  4,453  5,049  

增长率 yoy（%） /  39.0  33.6  18.6  13.4  

归母净利润（百万元） 593  633  1,289  1,589  1,871  

增长率 yoy（%） 

 

 

/  3.4  103.5  23.3  17.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28  0.29  0.60  0.74  0.87  

净资产收益率（%） 9.8  8.0  12.0  12.9  13.2  

P/E（倍） 45.9  42.9  21.1  17.1  14.5  

P/B（倍） 3.9 3.1 2.3 2.0 1.7  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4906  5041  10513  11746  13385   营业收入 2022  2810  3755  4453  5049  

现金 3497  3443  9789  10315  12407   营业成本 833  1077  1456  1719  1926  

应收账款及票据 10  60  18  64  41   研发费用等其他 9  34  0  0  0  

其他应收款 347  534  0  445  60   销售费用 53  135  195  214  227  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   管理费用 353  372  563  646  707  

存货 1  1  1  2  1   财务费用 70  93  70  60  50  

其他流动资产 1052  1003  705  920  876   利息收入 34  0  25  30  35  

非流动资产 10433  12934  13949  13707  13280   其他非经营性损益 -66  0  0  0  0  

权益性投资 0  0  500  500  500   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 5851  6847  7028  7201  7168   营业利润 637  1099  1470  1815  2139  

无形资产 3274  5602  5322  5042  4762   其他收益及亏损 31  -369  15  16  17  

其他非流动资产 1308  485  1100  964  850   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 15339  17975  24462  25453  26665   利润总额 668  730  1485  1831  2156  

流动负债 3729  3379  5905  7188  7905   所得税 -19  19  39  48  57  

短期借款 285  292  200  700  700   净利润 687  710  1446  1783  2099  

应付账款及票据 23  33  61  43  70   少数股东损益 95  77  157  194  228  

其他流动负债 3421  3054  5645  6445  7135   归母净利润 593  633  1289  1589  1871  

非流动负债 4602  5689  6494  4420  2815   EBITDA 975  822  2003  2348  2669  

长期借款 3982  4815  3343  1805  200   EPS（元） 0.28  0.29  0.60  0.74  0.87  

其他非流动负债 620  874  3150  2615  2615         

负债合计 8331  9067  12399  11608  10720         

股本 0  0  130  130  130         

股本溢价 2580  0  1580  1580  1580         

留存收益 4015  8573  9862  11451  13322   主要财务比率      

归属母公司股东权益 6595  8573  11572  13161  15032   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 414  334  491  685  912   成长能力      

负债和股东权益 15339  17975  24462  25453  26665   营业收入(%) /  39.0  33.6  18.6  13.4  

       营业利润(%) /  72.5  33.8  23.5  17.8  

       归属于母公司净利润(%) /  3.4  103.5  23.3  17.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 58.8  61.7  61.2  61.4  61.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.3  22.5  34.3  35.7  37.1  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8  8.0  12.0  12.9  13.2  

经营活动现金流 1141  0  3477  2460  3717   ROIC(%) 6.6  5.5  7.6  9.2  10.6  

净利润 593  0  1446  1783  2099   偿债能力           

折旧摊销 236  0  449  457  463   资产负债率(%) 54.3  50.45  50.7  45.6  40.2  

财务费用 0  0  70  60  50   净负债比率(%) 69.0  63.1  21.6  9.3  -10.6  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.3  1.5  1.8  1.6  1.7  

营运资金变动 44  0  1512  160  1105   速动比率 1.3  1.5  1.8  1.6  1.7  

其他经营现金流 268  0  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -1021  0  -1156  -366  -37   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

资本支出 -27  0  361  -429  313   应收账款周转率 149.3  80.6  97.4  109.1  95.7  

长期投资 -305  0  -949  -457  -463   应付账款周转率 30.6  37.9  31.0  33.2  34.0  

其他投资现金流 -689  0  -568  520  113   每股指标（元）           

筹资活动现金流 2810  0  4025  -1567  -1588   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.29  0.60  0.74  0.87  

短期借款 0  0  -162  440  -50   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.00  1.62  1.14  1.73  

长期借款 3081  0  -1472  -1538  -1605   每股净资产(最新摊薄) 3.26  4.14  5.61  6.44  7.42  

股本增加 0  0  130  0  0   估值比率           

支付股利 -190  0  0  0  0   P/E 45.9  42.9  21.1  17.1  14.5  

其他筹资现金流 -81  0  5528  -469  67   P/B 3.9  3.1  2.3  2.0  1.7  

现金净增加额 2930  0  6346  526  2091   EV/EBITDA 29.1  35.6  12.8  10.1  7.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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