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新高教集团（2001.HK）进一步收购广西学

校 39%权益并更改财年结算日 
新高教集团 2001.HK 公布以 1.52 亿元人民币进一步收购广西学校

余下 39%权益，交易完成后，新高教集团将拥有广西学校 90%的权

益。交易对价对应整体价格为 3.89 亿元人民币，对比 2018 年集团

初次收购广西学校的整体价格提升了 51.8%，但同时，广西学校的

在校生人数在一年内增加了 3.2%，得益于学费及住宿费的提升，

广西学校 2019 年度的税后经调整净利润同比增长了 40.9%，故把

本次交易对价对应的 PE13.7x，较首次并购时的 15.6x 有所下降。

考虑到今年高职扩招，我们有理由相信广西学校今年的在校生人数

将实现更大的增长。集团公布将更改财政年度结算日为 8 月 31 日，

与学校学年运营年度一致，下一份业绩将涵盖 2020 年 1月-8月运

营数据。我们上调未来两个财年的盈利预测，并切换估值至对应

2021 财年业绩，上调目标价至 6.77 元港币，维持买入评级。 
 

进一步收购广西学校 39%权益 

集团公告以 1.52 亿元人民币进一步收购广西学校（包含三所学校：广西英华

国际职业学院（高职）、广西钦州英华国际职业技术学院（中职）、广西英

华国际职业学院附属中学），交易完成后，集团将持有广西学校 90%的股权。

集团于 2018 年 9 月并购广西学校 51%权益，彼时该校总体在校生人数为 9953

人，19/20 学年，该校在校生人数增长 3.2%至 10293 人，2019 财年广西学校

税后经调整利润 2840 千万元人民币，同比增长 40.9%。截至 2019 年 12 月 31

日，广西学校资产净值为 1.698 亿元人民币（未经审核）。受益于高职扩招和

集团介入后提升校园硬件设施水平和管理水平，我们相信广西学校的在校生

人数和收费水平可以实现进一步增长。 

广西省高考人数近三年年复合增速达 12.58% 

广西省 2018-2020 年的高考人数分别为 40、46、50.7 万人，年复合增速

12.58%；而广西省 2018 年的高等教育毛入学率只有 39%，低于全国平均水平

9.1 个百分点，高等教育的渗透率还有很大的提升空间。同时广西省近几年

GDP 增速均高于全国平均水平，未来学费增长空间较大。 广西学校提供涵盖

37 个高职专业，钦州当地只有两所高校，广西学校是当地唯一一 所民办大学，

与多家全国知名优质企业进行学生实习就业合作，未来发展可期。 

上调盈利预测，维持买入评级 

继 5 月份集团公告收购河南学校余下 45%全以后，集团进一步收购广西学校

39%权益，体现集团此前的发展战略：外延+内生并驾齐驱的发展战略正在落

实。我们上调了未来两个财年的盈利预测，维持买入评级，并切换估值至下

一个财年，上调目标价至 6.77 港币，对应 2021 年预测 PE15x。（注：按 1 元

人民币=1.11 元港币兑换） 

表 1: 盈利预测 

截至 Dec 31  (人民币百万) FY18A FY19F FY20F FY21F FY22F 

营业额 707 1,222 1,513 1,834 2,057 

YOY   72.9% 23.8% 21.2% 12.1% 

经营利润 334 549 688 837 966 

归母净利润 243 386 516 632 699 

YOY   59.3% 33.5% 22.4% 10.6% 

EPS (RMB) 0.17 0.26 0.33 0.41 0.45 

每股股息 (RMB) 0.05 0.05 0.06 0.08 0.10 

股息率 (%) 1.06 0.66 1.28 1.71 2.10 

市盈率 (x) 28.84 19.06 14.58 11.91 10.76 

市净率(x) 3.71 3.02 2.67 2.31 2.01 

      
 

资料来源: Wind（行情截至 2020-07-31 收盘），公司公告，国信证券（香港）研究部 

香港 教育行业 

民办高等教育 

2020年 7月 31日 买入(维持） 

目标价 6.77HKD（调升） 

收盘价 (31Jul20) 5.37HKD 

上升/下降空间 26% 

恒生指数 24595.35 

总市值 (HKD亿) 82.76 

52 周最高 (HKD) 5.71 

52 周最低 (HKD) 1.89 

近 3 个月日均成交量 (千股)  7721.4 

资料来源: Wind（截至 2020-

07-31收盘）,国信证券（香

港）研究部 

 

 

 

 

 

主要财务比率 

 2017 2018 2019 

毛利率 54.9% 51.01% 49.82% 

净利率 45.66% 35.97% 35.21% 

ROA 10.19% 6.72% 7.25% 

ROE（摊薄） 13.53% 13.06% 15.55% 

资产负债率 32.88%  51.02% 50.82% 

资料来源: Wind，国信证券（香港）研究部 
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风险提示 

政策性风险 

集团旗下学校内生性增长不及预期 
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财务报表摘要 (截至每财年 12 月 31 日)  
损益表 (百万人民币) FY18A FY19A FY20F FY21F FY22F   财务比率 FY18A FY19A FY20F FY21F FY22F 

收益 561 1,089 1,352 1,635 1,818   毛利率 （%） 51.0  49.8  51.0  51.0  52.0  

收益增长率 （%） NA 94.0  24.1  20.9  11.2    经营利润率 （%） 59.5  50.4  50.9  51.2  53.1  

销售成本 (275) (547) (663) (801) (873)   实际利润率 （%） 43.2  35.5  38.2  38.6  38.4  

毛利 286 543 690 834 945   净债务/权益  0.5  0.4  0.3  0.2  0.2  

其他收入 145 133 161 199 239   净债务/总资产  0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  

经营费用 (98) (126) (162) (196) (218)   流动比率  0.3  0.6  0.6  0.7  0.8  

经营溢利 334 549 688 837 966   股息支付率  0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

经营溢利增长率 (%) NA 64.5  25.2  21.6  15.5    利息覆盖率 (倍) 4.8  7.1  7.4  8.3  9.0  

其他营业外收入/(支出) 0 0 0 0 0   股息覆盖率 (倍) 3.3  4.7  5.3  4.9  4.4  

财务收入 8 12 6 8 11   应收账款周转天数 5.1  9.3  7.2  5.5  2.8  

财务费用 (78) (94) (112) (119) (127)   应付账款周转天数 NA  NA NA NA NA 

联营公司及合营公司 0 0 0 0 0   存货周转天数 NA NA NA NA NA 

税前利润 277 486 597 740 865   现金循环天数 NA NA NA NA NA 

所得税 (23) (56) (48) (74) (130)   杜邦分析 FY18A FY19F FY20F FY21F FY22F 

少数股东损益 (12) (44) (33) (35) (36)   税负率(%) (8.1) (8.0) (8.0) (10.0) (15.0) 

净利润 243 386 516 632 699   利息负担率（%） (13.9) (8.6) (8.3) (7.3) (7.0) 

其他调整 31 0 0 0 0   经营利润率 （%） 59.5  50.4  50.9  51.2  53.1  

经调整核心净利润 274 386 516 632 699   资产周转率 (倍) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

经调整核心净利润增速 （%） NA 41.3  33.5  22.4  10.6    杠杆率 (倍) 2.5  2.4  2.4  2.3  2.2  

每股收益(人民币元) 0.169 0.256 0.335 0.410 0.454   资产收益率 （%） 9.4  8.3  8.6  9.2  8.8  

经调整每股收益(人民币元) 0.169 0.256 0.335 0.410 0.454   净资产收益率 （%） 14.1  20.8  20.8  21.7  20.5  

经调整每股收益增速 （%） NA 51.3  30.8  22.4  10.6    资料来源：公司数据，国信证券 (香港) 研究部    

每股股息(人民币元) 0.05 0.05 0.06 0.08 0.10         

每股股息增速 （%） NA NA 14.4  33.5  22.4          

资料来源：公司数据，国信证券 (香港) 研究部            

              

资产负债表 (百万人民币) FY18A FY19A FY20F FY21F FY22F   现金流量表 (百万人民币) FY18A FY19A FY20F FY21F FY22F 

固定资产 2,387 3,219 3,622 4,120 4,579   息税前利润 334 549 688 837 966 

联营公司及合营公司 0 0 0 0 0   折旧与摊销 41 119 138 156 177 

其他 1,717 1,631 1,846 2,015 1,996   利息费用 -70 -82 -106 -111 -116 

非流动资产 4,104 4,850 5,467 6,135 6,575   营运资本变动 29 126 321 255 -426 

存货 0 0 0 0 0   已交税金 -23 -56 -48 -74 -130 

应收款及预付款项 131 104 270 327 954   其他经营性现金流 145 174 -8 -8 -50 

银行存款及现金 350 559 754 981 958   经营活动 457 831 985 1,053 421 

其他 69 489 406 490 364   资本支出 -349 -390 -541 -654 -636 

流动资产 550 1,152 1,430 1,799 2,276   自由现金流 107 441 444 399 -215 

银行及其他借款 625 699 699 699 699   非流动资产处置 0 0 0 0 0 

应付贸易账款及其他应付款项 0 0 0 0 0   联营公司及合营公司 (净值) 0 0 0 0 0 

应付税项 36 44 54 65 55   已收利息 0 53 -142 -96 120 

其他 971 1,381 1,690 2,044 2,272   已收股息 0 0 0 0 0 

流动负债 1,632 2,125 2,443 2,808 3,026   其他投资性现金流 -731 -266 -169 -116 72 

银行及其他借款 662 788 888 988 1,088   投资活动 -1,081 -604 -851 -866 -445 

其他 80 137 162 196 218   新增贷款 888 121 100 100 100 

非流动负债 742 925 1,050 1,184 1,306   偿还贷款 0 0 0 0 0 

净资产 2,279 2,952 3,404 3,941 4,519   已付股息 -74 -83 -97 -129 -158 

股本 0.98 1.06 0.00 0.00 0.00   其他融资性现金流 41 -56 58 69 58 

溢价及储备 1,856.01 2,484.47 2,905 3,408 3,949   融资活动 854 -18 61 39 0 

股东应占权益 1,857 2,486 2,905 3,408 3,949   现金增加/(减少) 231 209 195 227 -23 

少数股东权益 422 466 499 534 570   年初现金 119 350 559 754 981 

总权益 2,279 2,952 3,404 3,941 4,519   外汇汇率影响 0 0 0 0 0 

每股净资产 (人民币元) 1.6  2.0  2.2  2.6  2.9    年末现金 350 559 754 981 958 

资料来源：公司数据, 国信证券 (香港) 研究部      资料来源：公司数据, 国信证券 (香港) 研究部    
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Stock ratings, sector ratings and related definitions 

Stock Ratings: 

The Benchmark:  Hong Kong Hang Seng Index 

Time Horizon:  6 to 12 months 

Buy Relative Performance>20%; or the fundamental outlook of the company or sector is favorable. 

Accumulate Relative Performance is 5% to20%; or the fundamental outlook of the company or sector is favorable.  

Neutral Relative Performance is -5% to 5%; or the fundamental outlook of the company or sector is neutral.  

Reduce Relative Performance is -5% to -20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.  

Sell Relative Performance <-20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.  

 

Sector Ratings: 

The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index 

Time Horizon: 6 to 12 months 

Outperform Relative Performance>5%; or the fundamental outlook of the sector is favorable. 

Neutral Relative Performance is -5% to 5%; or the fundamental outlook of the sector is neutral. 

Underperform Relative Performance<-5%; or the fundamental outlook of the sector is unfavorable. 
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