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[Table_Main] 
重庆翻译学院转设获批，独立学院转设持续

推进，业绩有望进一步增厚 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入（百万元） 2,678 3,489 4,350 5,117 

同比（%） 37.0% 30.3% 24.7% 17.6% 

归母净利润（百万元） 633 1,209 1,518 1,799 

同比（%） 6.8% 90.9% 25.6% 18.5% 

每股收益（元/股） 0.29 0.56 0.71 0.84 

P/E（倍） 44.91  23.53  18.73  15.81       
 

事件公告 

 公司旗下独立学院四川外国语大学重庆南方翻译学院获教育部批准转
设。公司于 1 月 12 日公告，旗下独立学院四川外国语大学重庆南方翻
译学院近日已经获得教育部批准，转设为民办普通本科学校，转设完成
后学校将更名为重庆外语外事学院。 

事件点评 

 独立学院转设完成后管理费减免，公司业绩将得到提升。独立学院转设
后，公司预计将支付给四川外国语大学一笔一次性的“分手费”，参考
行业情况，金额约为重庆翻译学院上年管理费的 5 倍不到，而公司每年
需交给四川外国语大学的管理费则会逐年减少（目前公司给大校每年的
管理费约占学校收入的 10%-20%），利润有望得到增厚。 

 转设完成后学校的专业设置和招生将更加灵活，学额和学费均有望提
升。截至 2020 年 10 月，重庆南方翻译学院在校生 1.56 万人，设有 11

个学院和 8 个科研机构，提供 34 个普通本科课程，涵盖外国语（11 种
东方和西方外国语）、管理学、文学、传媒、音乐和艺术学，转设完成
后，学校在专业的设置和招生方面灵活性更高，学额和学费都有望打开
上升空间。 

 剩下两所独立学院转设积极推动中，未来业绩可期。除重庆南方翻译学
院外，公司旗下还有两所独立学院，分别为广州松田学院和山东泉城学
院，其中广州松田学院也已获得教育部同意，转设也在积极推进过程中。
管理费有望得到大幅降低。 

 中教控股是我国民办高校的龙头企业，规模优势明显，运营能力领先。
中教控股我国民办高校的龙头公司之一，截至 2020 年 11 月，公司运营
位于中国六个省市的 7 所高等教育学校和 4 所职业教育学校，以及澳大
利亚国王学院及英国里士满大学，在校生人数规模达约 23.8 万人。
FY2020 实现营收 26.78 亿元，同比增长 37.0%，实现调整后归母净利润
9.84 亿元，同比增长 28.7%。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司业务领域政策风险相对较小，扩张
路线清晰，未来规模化优势或将进一步体现，同时公司积极推进旗下独
立学院转设，经营效率和业绩有望进一步提升。我们预测 FY2021-23

公司归母净利润为 12.09/15.18/17.99 亿元，同比增速为 90.9%/ 25.6%/ 

18.5%，12 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 24/ 19/ 16 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：招生不及预期，并购推进不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 15.84 

一年最低/最高价 8.81/18.14 

市净率(倍) 3.52 

港股流通市值(亿

港元) 
341 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.99 

资产负债率(%) 50.45 

总股本(百万股) 2150.22 

流通股本(百万股) 2150.22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中教控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） FY20A FY21E FY22E FY23E   利润表（百万元） FY20A FY21E FY22E FY23E 

流动资产 5,041 6,386 7,979 9,877   营业收入 2,678 3,489 4,350 5,117 

  现金及现金等价物 3,443 4,598 5,978 7,686   其他收入 79 103 129 155 

  应收账款 594 759 946 1,112   减:营业成本 1,077 1,430 1,783 2,098 

  其他流动资产 1,004 1,029 1,055 1,079       销售费用 135 176 219 258 

非流动资产 12,934 13,655 14,796 15,892         管理费用 372 485 605 711 

  固定资产 6,847 8,111 9,327 10,495   营业利润 1,173 1,501 1,872 2,204 

  无形资产 2,299 2,280 2,262 2,243   财务费用 93 104 112 123 

  商誉 1,792 1,792 1,792 1,792   其他收入（支出） -351 18 18 18 

  其他非流动资产 1,996 1,471 1,415 1,361   利润总额 730 1,416 1,778 2,100 

资产总计 17,975 20,040 22,775 25,769   减:所得税费用 19 37 47 55 

流动负债 3,379 3,489 3,920 4,305     少数股东损益 77 169 213 246 

  短期借款 292 0 0 0   归属母公司净利润 633 1,209 1,518 1,799 

  合同负债 1,295 1,688 2,104 2,475   EBIT 822 1,519 1,890 2,223 

应付款项 33 37 46 54   EBITDA 1,144 1,924 2,341 2,719 

其他流动负债 1,758 1,764 1,770 1,776        

非流动负债 5,689 6,266 6,838 7,403        

  长期借款 2,387 2,957 3,520 4,079        

其他长期债务 2,428 2,428 2,428 2,428                                                       

其他非流动负债 874 881 889 896   重要财务与估值指标 FY20A FY21E FY22E FY23E 

负债总计 9,067 9,755 10,758 11,708   每股收益(元) 0.29 0.56 0.71 0.84 

少数股东权益 334 503 716 962   每股净资产(元) 3.99 4.55 5.26 6.09 

  归属母公司股东权益 8,573 9,782 11,301 13,099   发行在外股份(百万股) 2150 2150 2150 2150 

负债和股东权益总计 17,975 20,040 22,775 25,769   ROIC(%) 7.1% 11.6% 12.4% 12.6% 

                                                                           ROE(%) 8.3% 13.2% 14.4% 14.7% 

现金流量表（百万元） FY20A FY21E FY22E FY23E  毛利率(%) 59.8% 59.0% 59.0% 59.0% 

经营活动现金流 741 2,103 2,520 2,862   销售净利率(%) 26.5% 39.5% 39.8% 40.0% 

投资活动现金流 -2,730 -1,123 -1,591 -1,590 

 

资产负债率(%) 50.4% 48.7% 47.2% 45.4% 

筹资活动现金流 1,936 174 452 435   收入增长率(%) 37.0% 30.3% 24.7% 17.6% 

现金净增加额 -53 1,155 1,380 1,708   净利润增长率(%) 3.4% 94.0% 25.6% 18.1% 

折旧和摊销 322 404 451 496  P/E 44.91  23.53  18.73  15.81  

资本开支 2,595 1,592 1,592 1,592  P/B 3.32  2.91  2.52  2.17  

营运资本变动 -366 235 244 217  EV/EBITDA 24.48  14.19  11.40  9.49  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所，港币兑人民币汇率 0.835
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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