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[Table_Main] 
西部民办高教龙头，职教改革政策利好 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 477.78  582.83  1004.30  1118.90  

同比（%） 7.37% 21.99% 72.31% 11.41% 

归母净利润（百万元） 259.95  340.31  441.95  495.20  

同比（%） 6.79% 30.91% 29.87% 12.05% 

每股收益（元/股） 0.06  0.08  0.11  0.12  

P/E（倍） 23.35  17.83  13.73  12.26  
      

投资要点 

 国务院日前印发《国家职业教育改革实施方案》，明确了鼓励社会力量
办学及股份制办学的宗旨，政策端利好高教行业。同时明确了依靠发展
高等职业教育提升高等教育毛入学率的方式，民生教育旗下学校大部分
以就业为导向，将充分受益此次职教改革方案。 

 西部地区民办高教龙头，盈利能力卓越。民生教育 03 年成立，是 H 股
教育公司中唯一的小红筹架构且全部学校早期即选择注册为取得合理
回报学校，未来注册为营利性后政策风险较小。商业模式上，公司重点
收购标的为独立设置的民办本科大学/本科独立学院/具备升本潜质的专
科学校，主要布局高教板块，辅以高中、中职以发挥协同作用。 

目前民生经营 6 所学校，包括 5 所本/专科和 1 所高中（其中外收的重
庆电信职业学院和寿光渤海实验高中分别于 17 年 12 月和 18 年 5 月并
表），学生人数 43,344 人，17FY 实现收入 4.78 亿同比增长 7.37%，调
整后核心纯利 3.10 亿同比增长 31.9%，经调整净利率 64.96%，盈利能
力卓越。 

 内生增长稳健，外延并购陆续落地未来成长可期。 

内生方面：原四校重庆人文科技学院（19,481 人，收入 2.67 亿）、重庆
工商大学派斯学院（10,447 人，收入 1.35 亿）、重庆应用技术职业学院
（2,857 人，收入 0.18 亿）、内蒙古丰州职业学院（2,267 人，收入 0.15

亿），17FY 学费收入合计 4.35 亿同增 5.45%，增长稳健。 

外延方面：1）重庆电信职业学院（5,791 人，1.25 亿收 51%）17 年 12

月并表，预计 18 年贡献收入 0.56 亿；2）寿光渤海实验高中（2,501 人，
1.52 亿收购）18 年 5 月并表。3）公司 18 年并购的云南大学滇池学院
（1.92 万人，5.83 亿收 51%）自 18 年 9 月起将 100%净利润计入管理费，
18 年 12 月完成交割，17FY 收入 2.57 亿；4）安徽文达信息工程学院
（10,240 人，5 亿收 51%）正在进行政府部门审批，17FY 收入 1.02 亿；
5）曲阜远东学院（5,417 人，0.92 亿收 51%）委管期间收取其 51%净利
润作为管理费；6）河北工业大学城市学院（2 亿收购）预计 19 年 9 月
开始招生。7）新建项目乐陵民生高中（第一批招生约 400 人）、乐陵民
生中专（建设施工进行中，预计学额 6000 人）尚未完全落地。此外，
公司 18H1 账面现金+理财 19.5 亿，有息负债仅 0.6 亿，资金充沛，对
自建及收购形成有力支撑，成长可期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 1.75 

一年最低/最高价 1.13/2.39 

市净率(倍) 1.86 

港股流通市值(百

万港元) 
7031.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.81 

资产负债率(%) 17.06 

总股本(百万股) 4017.72 

流通股本(百万股) 4017.72  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 盈利预测与投资评级：由于云南大学滇池学院已于 18 年 12 月完成交割，我们对盈利预测做出相应调整，不
考虑安徽文达信息学院、河北工业大学城市学院并表，考虑云南大学滇池学院自 18 年 9 月起将 100%净利润
计入管理费、19 年并表，曲阜远东学院自 19 年起将 51%净利润计入管理费，我们预计公司 2018-2020FY 营
业总收入为 5.83、10.04、11.19 亿元，同比增长 21.99%、72.31%、11.41%，归母净利润为 3.40、4.42、4.95

亿元，同比增长 30.91%、29.87%、12.05%，当前市值对应 PE 18X、14X、12X。考虑到公司并购项目陆续落
地贡献业绩，叠加政策端利好，当前时点维持“买入”评级。 

 风险提示：学校转让者变更存在不确定性，未来外延并购不及预期，港股波动性较大 

 

图 1：民生教育旗下学校概况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

民生教育三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 
2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 利润表（百万元） 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

流动资产：  2,459.91   2,234.44   2,367.30   2,325.10  营业收入 477.78  582.83  1004.30  1118.90  

现金  1,696.28   1,461.12   1,564.02   1,513.89  营业成本 199.09  264.53  352.91  381.10  

应收款项  0.81   0.81   0.81   0.81  销售费用 7.78  11.66  18.08  17.90  

存货  1.35   2.03   2.48   2.39  管理费用 125.70  104.91  180.77  190.21  

其他  729.69   729.69   729.69   729.69  财务费用 3.04  2.52  2.52  2.52  

非流动资产：  1,761.93   2,251.18   2,608.02   2,810.30  其他支出净额 25.22  40.00  95.00  115.00  

长期股权投资 - - - - 加：其他收入及收益 146.29  134.23  97.84  98.22  

物业厂房及设备  1,066.14   1,212.31   1,251.09   1,287.92    应占联营公司损益 -0.27  -0.50  -0.50  -0.50  

商誉及无形资产  307.32   306.01   305.58   305.58  除税前溢利 262.96  352.95  461.36  518.89  

预付土地租赁款

项 

 330.96   358.30   382.31   398.24  减：所得税 
2.12  5.83  10.04  11.19  

其他  57.51   374.57   669.03   818.56     少数股东损益 0.90  6.81  9.36  12.50  

资产总计  4,221.84   4,485.62   4,975.32   5,135.40  归母净利润 259.95  340.31  441.95  495.20  

流动负债：  773.75   1,022.72   1,461.76   1,570.33  EBIT 262.99  342.82  444.47  497.72  

递延收益-流动负

债 

 321.83   392.52   675.65   753.22  EBITDA 
314.09  396.66  505.68  560.89  

应计负债及其他

应付款项 

 289.81   465.99   619.89   650.43  
     

其他  162.11   164.21   166.22   166.68       

非流动负债合计  301.41   280.81   285.52   285.52       

递延收入-非流动

负债 

 271.41   280.81   285.52   285.52  
     

其他 247.24 247.25 247.25 247.25 重要财务与估值指标 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

负债总计  1,075.16   1,303.54   1,747.27   1,855.85  每股收益(元) 0.06  0.08  0.11  0.12  

少数股东权益  121.00   122.36   124.13   126.11  每股净资产(元) 0.75  0.76  0.77  0.78  

归属母公司股东

权益 

 3,025.68   3,059.72   3,103.92   3,153.44  发行在外股份(百万

股） 
4018  4018  4018  4018  

负债和所有者权

益合计 

 4,221.84   4,485.62   4,975.32   5,135.40  
ROIC(%) 9.46% 11.93% 15.00% 16.38% 

现金流量表 

（百万元） 
2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 11.31% 11.18% 14.34% 15.83% 

经营活动现金流  261.29   582.81   856.68   605.63  毛利率(%) 58.33% 54.61% 64.86% 65.94% 

投资活动现金流  (305.25)  (573.00)  (751.50)  (894.00) EBIT Margin(%) 55.04% 58.82% 44.26% 44.48% 

筹资活动现金流  1,047.84   (244.98)  (2.27)  238.24  销售净利率(%) 54.41% 58.39% 44.01% 44.26% 

汇率变动的影响  (29.16)  -     1.00   2.00  资产负债率(%) 25.47% 29.06% 35.12% 36.14% 

现金净增加额  1,003.89   (235.16)  102.91   (50.13) 收入增长率(%) 7.37% 21.99% 72.31% 11.41% 

折旧与摊销  51.10   53.83   61.22   63.17  净利润增长率(%) 6.786% 30.912% 29.868% 12.049% 

资本开支  (45.07)  (240.00)  (135.00)  (130.00) P/E 23.35  17.83  13.73  12.26  

营运资本变动  100.54   (239.28)  (409.08)  (100.64) P/B 2.01  1.98  1.96  1.92  

企业自由现金流  368.40   (86.05)  (42.84)  325.27  EV/EBITDA 17.35  12.31  10.78  10.54  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2019/02/14 人民币对港币汇率为 1.1585）
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