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中国新华教育（02779.HK） 

内生增长稳健，盈利能力提升 

2018 年总营收/净利同增 22%/49%，拟每股派息 4.77 分人民币。2018

财年实现总收益 4.78 亿元 (+22.0%)，其中学费及住宿费收入 3.86 亿元

（+14.3%），来自在校学生人数及平均学费增加；其他收益 9180 万元

（+70.6%），来自管理优化带动服务收益增加、利息收益及金融资产收益

净额增加。全年归母净利 2.56 亿元（+48.9%），来自成本/费用率下降及

其他收益增长，拟每股派息 4.77 分人民币。 

毛净利率提升，现金路充沛，资产负债率低。2018 年毛利率同增 2.72PCTs

至 59.67%，主要由于营收增速快于职工薪酬支出及教育活动成本。销售费

率 1.60%基本与去年持平，招生开支伴随营收体量增加；管理费用同降

4.79PCTs 至 14.99%，主要由于上市开支减少；融资成本基本为零，与历史

同期持平，净利率同增 15.42PCTs 至 66.30%，主要由于成本/费用率下降

及其他收益增长。公司现金流充沛、资产负债率低，18 年末现金及现金等

价物 18.62 亿元，期末资产负债率为 12%，为公司后续收购提供资金储备。 

内生学校提价空间大，医学院扩建在即，新增红山学院。1）新华学院：截

至 18 年底共计 2.29 万名全日制学生及 6030 名继续教育学生，学生规模在

长三角民办高校中排名第一，本科学费提价幅度在 1000 元左右。2）新华

学校：开设 16 个中职专业、5270 名全日制学生，学费上限从 7600 提升至

10400 元。3）临床医学院：575 名全日制学生，学费价格在 1.32-1.59 万元

/学年，2018/19 学年入学率高达 96%，在安徽省同类院校中排名第一。新

校区土地安排正处磋商过程，预计一期建设将于 2020 年完工并投入使用，

届时可容纳 5000 名学生。4）中标收购南京财大红山学院，已支付 3.05 亿

元作为部分对价，现有在校生 8600 多人，开设 5 大院系 15 个本科专业，

坚持经管为主，兼具文法的专业特色，与新华学院理工专业形成优势互补。 

投资建议。公司作为安徽省民办高校的优质品牌，现有学校有望进入量价双

升的增长阶段，新增收购医学院学校及红山学院，未来公司有望在自身办学

品牌的支撑下进一步拓宽版图。基于 2018 年报表现，上调 2019/20 年净利

润分别为 2.94/3.38 亿元（原预测值 2.77/3.24 亿元），同增 15%/15%，

新增 2021 年净利润预测 3.98 亿元，对应 EPS 0.18/0.21/0.25 元人民币。

当前股价 2.65 港币，对应 2019 年 PE 12 倍，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；

行业竞争加剧，致盈利能力下降风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 376  437  509  592  687  

增长率 yoy（%） 10.5  16.3  16.4  16.3  16.1  

归母净利润（百万元） 172.0  256  294  338  398  

增长率 yoy（%） 

 

 

-0.3  48.9  15.0  15.0  17.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.16  0.18  0.21  0.25  

净资产收益率（%） 17.2  10.8  100.0  53.5  38.6  

P/E（倍） 20.2  14  12 10  9  

P/B（倍） 3.5 1.5 11.8 5.5 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业  教育 

前次评级 买入 

最新收盘价 2.65 

总市值(百万元) 42.63 

总股本(百万股) 16.09 

其中自由流通股(%) 16.09  

30 日日均成交量(百万股) 1.677  

 股价走势 

 作者 
 
分析师   鞠兴海 

执业证书编号：S0680518030002 

邮箱：juxinghai@gszq.com 

分析师   邵璟璐 

执业证书编号：S0680518030006 

邮箱：shaojinglu@gszq.com 

研究助理   赵雅楠 

邮箱：zyn@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《中国新华教育（02779.HK）：高教集团初长成》

2018-11-07   

  

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2018/03 2018/05 2018/07

中国新华教育 恒生指数 



 2019 年 03 月 27 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 541  1935  2059  2299  2707   营业收入 376  437  509  592  687  

现金 293  1862  1820  2003  2392   营业成本 145  156  184  209  236  

应收账款 0  0  0  0  1   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 12  13  100  150  200   营业费用 5  6  6  6  7  

预付账款 236  60  139  145  115   管理费用 67  58  51  59  70  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 -1  -17  -13  -13  -15  

其他流动资产 0  0  0  0  0   资产减值损失 1  17  13  13  15  

非流动资产 786  768  970  1100  1118   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定投资 492  476  446  560  617   营业利润 159  234  280  330  390  

无形资产 5  204  194  184  174   营业外收入 15  24  17  12  12  

其他非流动资产 288  88  330  356  327   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 0  0  3029  3399  3825   利润总额 174  258  297  342  402  

流动负债 326  319  349  382  410   所得税 2  2  3  3  4  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 172  256  294  338  398  

应付账款 0  0  0  0  0   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 326  319  349  382  410   归属母公司净利润 172  256  294  338  398  

非流动负债 1  0  1  1  1   EBITDA 225  241  331  379  445  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.11  0.16  0.18  0.21  0.25  

其他非流动负债 1  0  1  1  1         

负债合计 0  0  350  382  410   主要财务比率      

少数股东权益 0  13  13  13  13   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0  0  0  0  0   成长能力      

资本公积 1000  2359  2653  2991  3389   营业收入（%） 10.5  16.3  16.4  16.3  16.1  

留存收益 1000  0  294  633  1030   营业利润（%） -5.6  47.3  20.0  17.8  18.0  

归属母公司股东收益 0  0  0  0  0   归属母公司净利润（%） -0.3  48.9  15.0  15.0  17.5  

负债和股东权益 1327  2690  644  1015  1440   盈利能力           

       毛利率（%） 61.3  64.4  63.8  64.6  65.6  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 45.8  58.6  57.9  57.2  57.9  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.2  10.8  11.0  11.3  11.7  

经营活动现金流 257  0  271  358  419   ROIC 17.1  10.1  10.6  10.8  11.2  

净利润 172  0  294  338  398   偿债能力           

折旧摊销 52  0  46  51  59   资产负债率（%） 24.6  11.8  11.5  11.2  10.7  

财务费用 0  0  -13  -13  -15   净负债比率（%） 3  -65  -55  -54  -58  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.7  6.1  5.9  6.0  6.6  

营运资金变动 46  0  -57  -18  -22   速动比率 1.7  6.1  5.9  6.0  6.6  

其他经营现金流 -12  0  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -131  0  -326  -188  -46   总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

资本支出 -62  0  -194  -99  -41   应收账款周转率 536  1891  1659  1429  1229  

长期投资 127  0  0  0  0   应付账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 -196  0  -133  -89  -5   每股指标（元/股）           

筹资活动现金流 61  0  13  13  15   每股收益（最新摊薄） 0.11  0.16  0.18  0.21  0.25  

短期借款 0  0  13  13  15   每股经营现金流（最新摊薄） 0.16  0.00  0.17  0.22  0.26  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 0.62  1.47  1.66  1.87  2.11  

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

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 20.2  13.6  11.8  10.3  8.8  

其他筹资现金流 61  0  1  0  0   P/B 3.5  1.5  1.3  1.2  1.0  

现金净增加额 187  0  -42  184  389   EV/EBITDA 14.2  6.7  5.0  3.9  2.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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