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市场数据(港币)  
收盘价(元) 2.450 

流通港股(百万股) 1,608.58 

总市值(百万元) 3,941.03 

年内股价最高最低(元) 4.300/1.710 

香港恒生指数 27946.32 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月 6 个月  12 个月  

绝对 2.08 -36.03  

相对香港恒生 -7.07 -33.72  
  

相关报告 
1.《中国新华教育 18H1 中报点评：净

利 同 增 34.2% ， 现 金 充 沛 无 ... 》，
2018.9.1 
2.《中国新华教育：增长扎实，盈利强

劲，资源丰富，外延可期，潜力巨...》，
2018.8.2 
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成功中标收购南财红山学院，实现上市以来重

要突破，持续印证高校行业收并购逻辑 
主要财务指标 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 338  416  498  594  

同比增长 11.4% 23.2% 19.7% 19.1% 

母公司股东溢利(百万) 172  235  280  334  

同比增长 -0.3% 36.6% 19.3% 19.1% 

毛利率 57.0% 57.5% 58.0% 58.5% 

净利润率 50.9% 56.4% 56.2% 56.2% 

每股收益 0.11  0.15  0.17  0.21  

每股经营现金流 0.16  0.14  0.18  0.21  

市盈率(倍) 19.6  14.3  12.0  10.1  

市净率(倍) 3.4  1.4  1.3  1.1  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
事件 

 于 2019 年 1 月 3 日，南京财经大学委托第三方发出招标公告，遴选转设办

学举办者经营红山学院，拟最终将学院转设为民办普通高校，并由新的办

学举办者拥有及独立经营。于 1 月 28 日，新华集团提交投标申请。于 2 月

2 日，新华集团收到中标通知书，确认其就收购红山学院成功中标。 

评论 
 新华集团已支付 3.05 亿元人民币初期资金，作为待商定的最终对价的一部

分。有关收购红山学院的应付总对价、支付条款及其他条款及条件，将由

南京财经大学及新华集团进一步达成协议。正式协议预期将于中标通知书

发出后 30 日内与南京财经大学订立，订立后会另作公告。 

 红山学院是一所位于长三角地区的本科院校，于 1999 年成立，2005 年经教

育部批准，成为独立学院。截止 2017 年 7 月，学院有在校生 8400 多人。

设有国际经贸系、金融税收系、会计系、工商管理系和文法系等 5 个系以

及 15 个本科专业。2016 年毕业生总就业率到 98.68%。学院地跨两个校

区：桥头校区距离南京财经大学仙林主校区 20 多公里，占地 1050 亩，建

筑面积 15 万平方米；福建路校区占地 220 亩，建筑面积 18 万平方米。 

 继 1 月中教控股发布收购泉城学院公告后，新华教育拟收购红山学院的公

告持续印证了高校收并购逻辑仍存，我们认为学校公司的价值回归，不会

是发令枪式齐头并进，而会是逐渐释缓中的回归，“钝的拐点”或已到来。 

 红山学院发出招标公告体现出独立学院本身的转设诉求，同时国家政策上

（《送审稿》第七条，《2018 高等学校设置工作》等文件均有提到）鼓励独

立学校加速转设脱钩，我们认为可预见的未来中，约 250 所独立学院，有

转设的需求，很大程度上丰富了上高校上市公司的可并购标的。 

投资建议 

 红山学院其极好的区位和专业均能与新华教育现有院校（安徽省）形成极

强的协同效应，有望进一步巩固新华教育在长三角地区的优势地位。截止

2018 年 6 月 30 日，新华教育账上类现金资产约有 15.6 亿元人民币，资金

充裕。不考虑红山学院，新华教育 FY19、20 归母净利润 2.80/3.34 亿元，

对应 PE 为 12/10x。目标价 4.0 港元，维持买入评级。 

 风险提示：正式协议尚未签署；送审稿最终版仍存不确定性等风险 
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 631  1692  1791  1888   营业额  338  416  498  594  

现金及现金等价物 293  1322  1407  1470   销售成本 145  177  209  246  

交易用投资 236  236  236  236   毛利  192  239  289  347  

应收款项 0  - - -  销售、一般性和行政开支 72  67  80  87  

其他应收款 12  3  17  6   研究发展费用 - - - - 

存货 - - - -  其他营业收入 - - - - 

非流动资产 695  969  1150  1387   EBITDA 174  260  305  384  

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 - 40  51  77  

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 174  220  254  307  

投资物业 - - - -  融资收入净额 - 18  31  32  

固定资产 492  631  818  1072   分占联营和共同控制实体的溢利 - - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 174  239  285  339  

土地使用权 - 114  108  102   所得税开支 2  4  4  5  

无形资产 5  205  204  193   除所得税后溢利 172  235  280  334  

总资产  1327  2661  2941  3275   非控制性股东应占溢利 - - - - 

流动负债 326  326  326  326   股息 - - - - 

短期借款 - - - -  母公司股东应占溢利 172  235  280  334  

应付款项 1  - - -  EPS 0.11  0.15  0.17  0.21  

预收账款 - - - -       

其他 326  326  326  326   主要财务比率     

非流动负债 1  1  1  1   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 - - - -  成长性      

其他 1  1  1  1   营业额增长率 11.4% 23.2% 19.7% 19.1% 

负债合计 327  326  326  326   EBIT 增长率 -0.5% 26.6% 15.2% 20.8% 

股本 - 110  110  110   净利润增长率 -0.3% 36.6% 19.3% 19.1% 

储备 1000  1000  1000  1000   盈利能力     

保留溢利 - 235  515  849   EBIT/营业额 51.5% 52.9% 50.9% 51.6% 

非控制性股东权益 - - - -  EBITDA/营业额 51.5% 62.5% 61.3% 64.6% 

总权益  1000  2335  2615  2949   毛利率 57.0% 57.5% 58.0% 58.5% 

总负债和总权益 1327  2661  2941  3275   净利率 50.9% 56.4% 56.2% 56.2% 

      ROE 17.2% 10.1% 10.7% 11.3% 

综合现金流量表    单位:百万  偿债能力     

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 24.6% 12.3% 11.1% 10.0% 

除所得税后溢利 169  235  280  334   流动比率 1.94  5.19  5.50  5.80  

折旧和摊销 - 40  51  77   速动比率 1.94  5.19  5.50  5.80  

利息费用 - -18  -31  -32   营运能力     

营运资本的变动 265  -32  -14  -35   资产周转率 0.25  0.16  0.17  0.18  

经营活动产生现金流量 257  225  287  344   应收帐款周转率 2.83  4142.94  - - 

资本性支出 -1641  -492  -232  -314   应付账款周转率 69.73  1629.61  - - 

投资、贷款于联营和共同控制实体 - - - -  存货周转率 - - - - 

投资活动产生现金流量 -131  -314  -232  -314   每股资料     

借款变动 - - - -  每股收益 0.11  0.15  0.17  0.21  

发行股份 - 1100  - -  每股经营现金流 0.16  0.14  0.18  0.21  

支付的股利和利息 - 18  31  32   每股净资产 0.62  1.45  1.63  1.83  

融资活动产生现金流量 61  1118  31  32   估值比率(倍 )     

现金净变动 187  1029  85  62   PE 19.60  14.34  12.02  10.09  

现金的期初余额 106  293  1322  1407   PB 3.37  1.44  1.29  1.14  

现金的期末余额 293  1322  1407  1470   EV/EBITDA -3.02  7.87  6.43  4.95    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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