
民生教集团（1569 HK） | 2020 年 10 月 22 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  1 / 7 

 

     

香港股市 | 教育行业 | 高等教育 

 

民生教育集团（1569 HK） 

扩大线上教育布局；线下招生稳定增长 

收购都学网 60%权益 

民生教育公布收购都学网络 60%权益，对应代价为都学网络 2020 和 2021 财年平均核心

净利润的 12 倍估值的 60%。根据管理层对于净利润的预期值，此次收购的代购为人民币

2.5 亿元（可调整，最高不超过人民币 2.9 亿）。都学网络旗下运营都学课堂网和

MBACHINA 网。都学课堂提供管理类联考线上培训辅导服务，包括研究生统一考试、会

计类考试、MBA 考试等备考培训，以及出版备考书籍材料等。MBACHINA 提供全国各大

院校的 MBA 课程申请、面试培训、考试题库，选校咨询等服务。都学网络与 200 多所知

名商学院合作，包括清华大学五道口金融学院和长江商学院，等等。MBACHINA 是全国

工商管理类研究生教育行业中活跃度最高的在线平台，2019 年平台新增注册用户约 20 万

人，MBACHINA 发布的商学院排名已被行业、高校广泛认可，成为最具影响力的排名。

都学网向民生教育做出未来业绩承诺，若未达到业绩承诺将向民生做出补偿。 

充实线上教育产品线 补充高阶教育板块 

民生近年积极布局线上学历/非学历培训等教育服务。早期民生教育已托管民世在线以及

收购奥鹏教育，在在线教育领域提供学历教育，职业培训、IT 慕课课程、教师职业培训

等服务。通过这次收购都学网络，民生教育的在线教育板块充实了高阶 MBA 教育服务，

更加完善和深化了在线教育布局，形成校园教育+在线教育双线发展的策略。民生将打通

校园教育的资源与在线教育板块做对接，为学生提供全套教育服务。预期都学网将在今

年完成并表。 

新预期在校人数增长 11%  

预期 2020/21 学年在校生增长 11%至 9.4 万人，以及平均学费提升 3%。预期 FY20E/21E 收

入增长 14.1%/13.6%，至人民币 11.5 亿/13.0 亿元。由于今年民生将需支付滇池学院的转

设补偿费约人民币 2.5 亿元，FY20E 利润将受到一次性影响。 

多重盈利提升因素 维持“买入”评级 

1）预计 2021 年滇池学院以及派斯学院将完成转设，以及从 2021 学年开始将无需向云南

大学支付管理费；2）预计南昌今年并表，有助于提升 FY21E 收入及利润；3）线上教育

板块 FY21E 开始发力。我们调低 FY20E 净利润至人民币 2.1 亿，以反映一次性开支；并维

持 FY21E 净利润人民币 5.1 亿不变。维持 15 倍前瞻市盈率估值不变，目标价港元 2.05。 

 

图表 1：主要财务数据（人民币百万元） 

年结:12 月 31 日 2018 年实际 2019 年实际 2020 年预测 2021 年预测 2022 年预测 

收入 623 1,005 1,147 1,303 1,449 

增长率 (%) 30.4 61.3 14.1 13.6 11.2 

净利润 333 342 206 510 567 

增长率 (%) 28.0 2.6 (39.6) 147.2 11.3 

摊薄后每股盈利 (人民币) 0.083 0.085 0.049 0.121 0.134 

增长率 (%) 20.7 2.7 (42.5) 147.2 11.3 

净资产回报率 (%) 10.3 9.5 5.3 12.5 12.6 

市盈率 (倍) 12.1 11.8 20.5 8.3 7.4 

市净率 (倍) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

股息率 (%) 0.0 2.5 1.4 3.6 4.0 

每股股息 (人民币) N/A 0.028 0.016 0.040 0.045 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

更新报告 

评级：买入 

目标价：2.05 港元 

股票资料 

现价 1.13 港元 

总市值 4,766 百万港元 

流通股比例 21.0 % 

已发行总股本 4,218 百万 

52 周价格区间 0.94-1.45 港元 

3 个月日均成交额 5.6 百万港元 

主要股东 李学春 （占 71.1%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20190611–更新报告：多渠道扩张享受行业整合 

20190808–更新报告：基本面坚挺，增长强劲 

20190819–更新报告：上半年学院运营核心利润

增长 44%  

20200320–更新报告：校园教育、在线教育双轮

驱动 

20200820 – 更新报告：内生增长超预期，进入

稳定增长期 

 

 

 

 

 

 

分析师 

陈怡 (Vivien Chan) 

+852 3979 2941 

vivien.chan@ztsc.com.hk 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

0

0.5

1.0

1.5

4/20 5/20 6/20 7/20 8/20 9/20 10/20

(百万股)(港元)

成交量(右轴) 股价 恒生指数



民生教集团（1569 HK） | 2020 年 10 月 22 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  2 / 7 

 

     

 

图表 2：民生教育 – 都学网的业绩承诺 

 2019 实际 

2020 年首 7

个月实际 2021E 2022E 2023E 

税后净利润 （人民币/万元） 1,446 959    

目标核心净利润（人民币/万元）   >=3,900 >=5,070 >=6,591 

都学网络承诺 2021-2023 三个财政年度，核心净利润总和为人民币 1.56 亿元。 

如果都学网络未来净利润为目标核心净利润 90%以下，都学网络将按差额以股权或现金方式赔偿给民生教育。 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 3：民生教育 – 收入增长 图表 4：民生教育 – 毛利率走势 

 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 5：民生教育 – 都学课堂 

 

来源：公司网站，中泰国际研究部 
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图表 6：民生教育 – MBACHINA 门户 

 

来源：公司网站，中泰国际研究部 
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图表 7：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

利润表 2018 实际 2019 实际 2020 预测 2021 预测 2022 预测 

营业收入 623 1,005 1,147 1,303 1,449 

同比% 30 61 14 14 11 

成本 (290) (489) (505) (564) (617) 

毛利润 333 516 642 740 832 

毛利率 53.5% 51.4% 55.9% 56.7% 57.4% 

其他收益 190 139 127 122 125 

销售及分销成本 (17) (16) (16) (18) (20) 

行政成本 (144) (185) (192) (206) (238) 

研发成本 0 0 0 0 0 

其他运营开支 (1) (28) (250) 0 0 

总运营开支 (161) (229) (458) (224) (259) 

营运利润 (EBIT) 362 426 311 637 698 

营运利润率 58.1% 42.4% 27.1% 48.9% 48.2% 

拨备 0 0 0 0 0 

财务成本 (13) (80) (91) (92) (92) 

融资后利润 349 346 220 545 606 

联营及合营公司 (1) (0) (0) (0) (0) 

税前利润 348 346 220 545 606 

所得税 (15) (12) (10) (25) (27) 

少数股东权益 0 8 (4) (10) (12) 

净利润 333 342 206 510 567 

同比(%) 28.0 2.6 (39.6) 147.2 11.3 

净利润率 53.4% 34.0% 18.0% 39.1% 39.2% 

EBITDA 412 532 429 768 839 

EBITDA利润率 66.1% 52.9% 37.4% 58.9% 57.9% 

摊薄每股盈利(人民币) 0.083 0.085 0.049 0.121 0.134 

增长率% 20.7 2.7 (42.5) 147.2 11.3 

每股股息(人民币) N/A 0.028 0.016 0.040 0.045 
      
      

现金流量表 2018 实际 2019 实际 2020 预测 2021 预测 2022 预测 

EBITDA 412  532  429  768  839  

营运资金变动 (195) (104) (213) (54) 61  

其他 (73) (48) 0  0  0  

经营活动现金流 144  380  216  714  900  

已付利息 (26) (21) (56) (61) (64) 

所得税 (5) (3) (16) (10) (25) 

经营活动净现金 112  356  145  642  812  

资本支出 (271) (246) (344) (300) (333) 

投资 406  (1) 0  0  0  

已收股息 0  0  0  0  0  

资产出售 (601) 0  0  0  0  

已收利息 23  22  11  12  15  

其他 5  (396) 0  0  0  

投资活动现金流 (438) (621) (333) (288) (318) 

自由现金流 (326) (265) (188) 355  494  

发行股份 0  0  0  0  0  

股份回购 0  0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

已付股息 0  0  (104) (61) (151) 

银行贷款变动净

额 

(104) 284  179  (30) 100  

其他 (36) (124) 0  0  0  

筹资活动现金流 (140) 159  75  (91) (51) 

现金变动净额 (465) (106) (113) 264  443  
 

资产负债表 2018 实际 2019 实际 2020 预测 2021 预测 2022 预测 

固定资产 2,158  2,317  2,533  2,692  2,871  

无形资产及商誉 1,691  1,691  1,690  1,688  1,687  

联营公司及合营

公司 

2  2  2  2  1  

长期投资 450  827  827  827  827  

其他非流动资产 745  746  746  746  746  

非流动资产 5,046  5,583  5,798  5,955  6,132  

库存 1  1  1  2  2  

应收帐款 6  10  11  13  14  

预付款项及存款 63  74  85  96  107  

其他流动资产 0  101  101  101  101  

现金 1,508  1,308  1,195  1,459  1,902  

流动资产 1,578  1,495  1,393  1,670  2,125  

应付帐款 0  0  0  0  0  

税项 11  16  10  25  27  

预提费用及其他

应付款 

697  536  459  391  435  

银行贷款和租赁 779  908  901  880  937  

可转债和其他债

务 

0  0  0  0  0  

其他流动负债 20  23  23  23  23  

流动负债 1,507  1,482  1,393  1,318  1,422  

银行贷款和租赁 496  604  700  750  850  

可转债和其他债

务 

0  0  0  0  0  

递延所得税及其

他 

1,092  1,121  1,121  1,121  1,121  

少数股东权益 121  113  118  128  140  

非流动负债 1,709  1,838  1,938  1,999  2,110  

总净资产 3,408  3,757  3,860  4,308  4,725  

股东权益 3,408  3,757  3,860  4,308  4,725  

股本 0  0  0  0  0  

储备 3,408  3,757  3,859  4,308  4,725  

      

      

主要财务比率 2018 实际 2019 实际 2020 预测 2021 预测 2022 预测 

毛利率 (%) 53.5  51.4  55.9  56.7  57.4  

营业利润率 (%) 58.1  42.4  27.1  48.9  48.2  

净利率 (%) 53.4  34.0  18.0  39.1  39.2  

销售及分销成本

占收入百分比 

2.7  1.6  1.4  1.4  1.4  

行政成本占收入

百分比 

23.0  18.4  16.7  15.8  16.5  

派息率 0.0  29.6  29.6  29.6  29.6  

有效税率 (%) 4.4  3.5  4.5  4.5  4.5  

总负债比率 (%) 13.5  17.3  21.5  18.6  19.0  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 (x) 1.0  1.0  1.0  1.3  1.5  

速动比率 (x) 1.0  1.0  1.0  1.3  1.5  

库存周转率 (天) 2  1  1  1  1  

应收账款周转率 

(天) 

3  4  4  4  4  

应付账款周转率 

(天) 

0  0  0  0  0  

现金周转率 (天) 5  5  5  5  5  

资产周转率 (x) 0.1  0.2  0.2  0.2  0.2  

财务杠杆 (x) 1.7  1.9  1.8  1.8  1.8  

EBIT 利润率 (%) 58.1  42.4  27.1  48.9  48.2  

利息开支 (x) 1.0  0.8  0.7  0.9  0.9  

税务开支 (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  0.9  

股本回报率 (%) 10.3  9.5  5.3  12.5  12.6  

ROIC (%) 16.9  13.3  8.6  16.5  17.5  

      
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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历史建议和目标价 

民生教育(1569 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 

 

 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 
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 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2019/06/11 HK$1.45 「买入」(首次覆盖) HK$2.20 

2 2019/08/07 HK$1.39 「买入」 HK$2.20 

3 2019/08/19 HK$1.42 「买入」 HK$2.20 

4 2020/03/30 HK$1.07 「买入」 HK$1.74 

5 2020/08/20 HK$1.25 「买入」 HK$2.05 

6 2020/10/22 HK$1.13 「买入」 HK$2.05 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面掌望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港上环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


