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[Table_Main] 
全国性布局的应用型高教龙头，将充分受益

职教改革政策 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 414.4  517.3  913.8  1021.6  

同比（%） 21.53% 24.83% 76.63% 11.80% 

归母净利润（百万元） 233.4  268.9  394.7  472.2  

同比（%） 108.82% 15.24% 46.76% 19.64% 

每股收益（元/股） 0.16  0.19  0.28  0.33  

P/E（倍） 26.96  23.39  15.94  13.32  
     

 

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，及依靠发展高等职业教育提升高等教育毛入
学率的方式，政策端重大利好。新高教旗下学校资源以高质量应用型本
专科教育为特色，将充分受益此次职教改革方案。 

 全国性布局的应用型高教龙头：新高教集团创立于 1999 年，旗下共有
7 校实现全国性布局，包括内生云南、贵州 2 校和外延并购的 5 校（17

年均为并表），以培养高质量应用型人才为主。在校学生总数 84,497 人，
已并表 39,226 人。17FY 实现收入 4.14 亿同比增长 21.53%，归母净利
2.33 亿同比增长 108.82%，净利率 56.31%。 

 内生增长稳健，外延并购加速扩张。 

内生方面：云南学校（23,642 人，收入 2.49 亿）和贵州学校（15,584

人，收入 1.31 亿）两校预计 18 年学费收入保持 10%+的内生增长。 

外延方面：1）河南学校（18,243 人，1.02 亿收 55%）18 年 10 月并表，
预计 19 年贡献收入 1.23 亿；2）东北学校（9,355 人，3.82 亿收 73.91%）
18 年 12 月并表，17 年贡献服务费 3030 万，预计 19 年贡献收入 1.41

亿。3）广西学校（8,434 人，1.47 亿收 51%）19 年 1 月并表，预计 19

年贡献收入 0.53 亿。此外，4）华中学校（5,709 人，5.17 亿收购）尚
未并表，17 年贡献服务费 1360 万；5）甘肃学院（8,218 人，2 亿收购）
尚未并表。公司 18H1 账面现金+理财 5.7 亿，有息负债 15.7 亿。随着
河南、东北、广西 3 校相继并表，考虑到华中、甘肃 2 校并表空间，19

年业绩弹性将释放。 

 盈利预测与投资评级：由于河南、东北、广西 3 校相继并表，我们对盈
利预测作出相应调整，不考虑华中、甘肃 2 校并表影响，假设华中学校
利润仍以服务费形式计入公司其他收入及收益，预计公司 2018-2020FY 

营业总收入为 5.17、9.14、10.22 亿元，同比增长 24.83%、76.63%、11.80%；
归母净利润为 2.69、3.95、4.72 亿元，同比增长 15.24%、46.76%、19.64%，
当前市值对应 PE 23X、16X、13X。考虑到公司并购项目持续落地贡献
业绩，叠加政策利好因素，当前时点维持“买入”评级。 

 风险提示：政策风险，并购整合进度低于预期的风险，港股波动性较大 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 5.10 

一年最低/最高价 3.17/8.52 

市净率(倍) 3.46 

港股流通市值(百

万港元) 
7298.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.27 

资产负债率(%) 49.34 

总股本(百万股) 1431.10 

流通股本(百万股) 1431.10  

[Table_Report] 相关研究 
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一城》2018-09-18 
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增长稳健，东北&华中学校服务

费贡献利润》2018-09-02 
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图 1：新高教旗下学校资源 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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新高教集团三大财务预测表 

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：  243.3   741.4   992.8   965.9  营业总收入 414.4  517.3  913.8  1021.6  

货币资金  118.6   443.3   690.9   606.5  营业成本 186.9  231.3  427.1  462.4  

应收款项  -     -     -     -    毛利润 227.5  286.0  486.7  559.2  

按金,预付款项及其它

应收款项-流动资产 

 88.7   256.2   265.9   317.8  
销售费用 

3.6  3.6  4.6  5.1  

其他  35.9   41.8   35.9   41.6  管理费用 58.1  44.0  68.5  76.6  

非流动资产：  2,326.6   3,325.6   3,718.8   3,854.6  其他经营收益 128.3  158.1  156.6  183.4  

物业、厂房及设备  985.3   1,632.5   1,872.6   1,904.7  其他支出净额 4.6  2.6  4.6  5.1  

商誉及无形资产  11.1   15.9   20.9   25.9  财务费用 39.6  101.8  108.8  108.8  

预付土地租赁款项  96.9   260.8   303.7   296.8  应占联营公司损益 - - - - 

其他  1,233.3   1,416.4   1,521.6   1,627.3  除税前溢利 250.0  292.1  456.8  547.0  

资产总计  2,569.9   4,066.9   4,711.5   4,820.5  所得税 16.6  19.0  20.6  21.9  

流动负债： 
 668.0   1,429.2   1,824.5   1,597.9  净利润(含少数股东权

益) 

233.3  273.1  436.2  525.1  

递延收益-流动负债  249.6   295.3   502.3   528.8  归母净利润 233.4  268.9  394.7  472.2  

应计负债及其他应付

款项 

 193.0   227.6   484.2   227.2  
少数股东损益 

(0.0) 4.1  41.5  52.9  

其他  225.4   906.3   838.0   842.0  EBIT 289.5  393.9  565.5  655.7  

非流动负债合计  177.1   724.6   697.6   702.6  EBITDA 324.1  436.8  633.6  732.6  

递延收入  28.6   37.6   42.6   47.6  

     其他  148.4   687.0   655.0   655.0  重要财务与估值指标 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

负债总计  845.0   2,153.8   2,522.1   2,300.6  每股收益(元) 0.16  0.19  0.28  0.33  

少数股东权益  -     -     -     -    每股净资产(元) 1.21  1.34  1.53  1.76  

归属母公司股东权益 
 1,724.9   1,913.1   2,189.4   2,519.9  发行在外股份(百万

股） 
1431  1431  1431  1431  

负债和所有者权益合计  2,569.9   4,066.9   4,711.5   4,820.5  ROIC(%) 13.80% 12.13% 18.32% 18.72% 

现金流量表（百万元） 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 17.86% 14.79% 19.24% 20.05% 

经营活动现金流  287.1   328.7   1,077.4   417.4  毛利率(%) 54.90% 55.28% 53.26% 54.73% 

投资活动现金流  (697.0)  (205.9)  (342.8)  (192.6) EBIT Margin(%) 69.86% 76.14% 61.89% 64.19% 

筹资活动现金流  350.1   201.9   (487.0)  (309.2) 销售净利率(%) 56.31% 51.99% 43.19% 46.22% 

汇率变动的影响  (0.3)  -     -     -    资产负债率(%) 32.88% 52.96% 53.53% 47.72% 

现金净增加额  (59.9)  324.7   247.6   (84.5) 收入增长率(%) 21.53% 24.83% 76.63% 11.80% 

折旧与摊销  34.6   42.9   68.0   76.8  净利润增长率(%) 108.82% 15.24% 46.76% 19.64% 

资本开支  (280.5)  (31.4)  (252.1)  (101.9) P/E 26.96  23.39  15.94  13.32  

营运资本变动  (265.6)  89.0   (476.1)  284.1  P/B 3.65  3.29  2.87  2.50  

企业自由现金流  (219.8)  1,511.7   708.7   315.5  EV/EBITDA 21.65  18.32  12.82  10.90  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2019/2/19 港币兑人民币汇率 1.1602）
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