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[Table_Main] 
年报高质量，未来内生外延增速依旧可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 714.22  889.25  1151.65  1326.97  

同比（%） 24.11% 24.51% 29.51% 15.22% 

归母净利润（百万元） 456.27  598.14  729.42  850.41  

同比（%） 33.43% 31.09% 21.95% 16.59% 

每股收益（元/股） 0.23  0.30  0.36  0.43  

P/E（倍） 15.61  11.91  9.77  8.38  
      

投资要点 

 事件：公司公布 2019 年年报，2019 年公司主营业务收入同增 24.1%至
7.14 亿，归母净利润同增 33.4%至 4.56 亿。年内公司宣布派息 1.76 亿
人民币，派息率 39%。 

 广东理工学院人数如期增长，校区扩招有条不紊进行。19 年广东理工
学院人数同增 36.5%至 50315 人，其中本科人数同增 19.3%至 23822 人，
在校/校外成人大学人数同增 145%/103%至 4783/14876 人，成为推动学
校人数增长的主要动力。学费方面，本科课程学费从 21800-22800 上升
至 23800 元/人。肇庆在 19 年虽然学生人数下降 7.9%至 7609 人，但是
其在学费上依旧有接近 20%的提升，带动学费收入增长达到 12.9%。 

向未来看，广东理工学院扩张 3000 人容量的工程将在 20H2 竣工，同时
进一步扩张 7000 人容量的工程则将在 21H2 竣工。两期工程完工后，广
东理工学院在目前 29148人的容量下有望扩张 10000容量为未来几年的
增长奠定坚实基础。 

 收购哈尔滨石油学院开启外延扩张历程，整合能力值得期待。公司于
20 年 1 月宣布以 14.5 亿的价格收购哈尔滨石油学院 100%股权。该校目
前拥有 9366 名本科生，生均学费 1.8 万。作为黑龙江全省民办大学中
报到率第一、就业率第二的优质大学，该校地理位置优越在未来通过提
高容量最高可容纳 2 万名学生。 

学校资产负债表健康无银行借款，19 年收入 1.55 亿（+12%），调整后
净利润 0.68 亿（+32%），预计未来 3 年可达科培目前盈利水平（60%净
利率），未来广东理工学院与哈尔滨石油学院的整合协同效应值得期待。 

 公司资产负债表健康，未来扩张依旧有充足子弹。19 年公司账上现金+

按公允价值计入损益的金融资产（流动资产）达到 13.84 亿，银行贷款
仅有 1 亿，账上资金充足。虽然并购会有 14.5 亿的资金流出，但是考
虑到 9 月三所学校的新学年学费流入以及可动用的授信额度，公司依旧
有充足储备进行未来扩张。 

 盈利预测与投资评级：假定新收标的于 2020 年 1 月并入利润、9 月全
面并表，预计公司 FY20-22 营业收入为 8.9、11.5、13.3 亿元，同比增
长 25%、30%、15%；归母净利润为 5.98、7.29、8.50 亿元，同比增长
31%、22%、17%，当前市值对应 PE 11.9X、9.8X、8.4X。广东理工学
院升本红利持续释放，新收哈尔滨学院贡献外延增量，公司的内生增速
在行业中较为亮眼。同时在目前疫情带来就业压力较大的形势下，国家
专升本扩招带来的学额提升有望在未来两年为公司提供更多增量，低估
值下坚定看好，维持“买入”评级。 

 风险提示：人数扩张不及预期，政策尚未落地仍存风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.92 

一年最低/最高价 3.02/4.87 

市净率(倍) 2.55 

港股流通市值(百

万港元) 
7843.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.39 

资产负债率(%) 18.50 

总股本(百万股) 2000.80 

流通股本(百万股) 2000.80  
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中国科培三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 2022FY 利润表（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 2022FY 

流动资产： 1442.85  687.98  746.12  925.13  营业总收入 714.22  889.25  1151.65  1326.97  

货币资金 1111.75  537.52  586.38  759.50  营业成本 232.42  298.23  371.31  421.01  

应收款项 29.66  23.78  25.19  25.82  毛利润 481.79  591.02  780.34  905.95  

按金,预付款项及其它应收款 29.48  26.68  34.55  39.81  销售费用 24.34  17.79  23.03  26.54  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 77.30  75.59  92.13  103.50  

其他 271.97  100.00  100.00  100.00  其他收入及收益 81.03  124.11  92.09  105.48  

非流动资产： 1980.26  4052.05  4418.42  4775.44  财务费用 1.89  0.57  0.17  0.05  

物业、厂房及设备 1422.59  3305.41  3649.57  4009.75  除税前溢利 458.21  619.19  755.10  880.34  

商誉及无形资产 0.00  650.00  650.00  650.00  所得税 1.94  21.05  25.67  29.93  

预付土地租赁款项 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润(含少数股东权益) 456.27  598.14  729.42  850.41  

其他 557.67  96.64  118.85  115.70  归母净利润 456.27  598.14  729.42  850.41  

资产总计 3423.12  4740.03  5164.54  5700.57  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债： 521.01  817.18  898.21  1015.42  EBIT 458.17  598.71  729.59  850.46  

递延收益-流动负债 411.87  680.11  782.13  899.45  EBITDA 402.59  523.26  585.43  691.29  

应计负债及其他应付款项 105.93  136.20  115.21  115.10            

其他 3.20  0.87  0.87  0.87            

非流动负债合计 112.20  33.87  12.64  6.26            

递延收入-非流动负债 3.16  3.87  3.64  3.56  

     其他 109.04  30.00  9.00  2.70  重要财务与估值指标 2019FY 2020FY 2021FY 2022FY 

负债总计 633.21  851.05  910.84  1021.67  每股收益(元) 0.23  0.30  0.36  0.43  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(元) 1.39  1.94  2.13  2.34  

归属母公司股东权益 2789.91  3888.98  4253.69  4678.90  发行在外股份(百万股） 2000.80  2000.80  2000.80  2000.80  

负债和所有者权益合计 3423.12  4740.03  5164.54  5700.57  ROIC(%) 13.93% 13.35% 13.73% 14.77% 

现金流量表（百万元） 2019FY 2020FY 2021FY 2022FY ROE(%) 21.61% 17.91% 17.92% 19.04% 

经营活动现金流 503.41  847.73  731.28  865.47  毛利率(%) 67.46% 66.46% 67.76% 68.27% 

投资活动现金流 (315.80) (1732.09) (410.36) (432.37) EBIT Margin(%) 64.15% 67.33% 63.35% 64.09% 

筹资活动现金流 491.22  310.14  (272.07) (259.98) 销售净利率(%) 63.88% 67.26% 63.34% 64.09% 

汇率变动的影响 10.64  10.00  10.00  10.00  资产负债率(%) 18.50% 17.95% 17.64% 17.92% 

现金净增加额 678.83  (574.22) 48.85  173.12  收入增长率(%) 24.11% 24.51% 29.51% 15.22% 

折旧与摊销 (55.58) (75.45) (144.16) (159.17) 净利润增长率(%) 33.43% 31.09% 21.95% 16.59% 

资本开支 (201.90) (1500.00) (200.00) (200.00) P/E 15.61  11.91  9.77  8.38  

营运资本变动 299.92  (476.82) (71.74) (111.32) P/B 2.55  1.83  1.67  1.52  

企业自由现金流 231.51  (673.27) 524.98  662.77  EV/EBITDA 16.51  14.22  12.72  10.69  

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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