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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 722 1,509 1,735 1,974 

同比增长(%) -33.7 109.2 15.0 13.7 

净利润(百万元) 197 591 694 860 

同比增长(%) -54.2 199.9 17.4 24.0 

毛利率(%) 40.0 48.6 49.0 49.5 

净利润率(%) 27.3 39.2 40.0 43.6 

净资产收益率（%） 7.5 20.8 20.9 22.0 

EPS(元) 0.11 0.37 0.43 0.54 

每股股息(分) 4.2 11.0 12.9 16.1 

数据来源：公司财报、兴业证券经济与金融研究院；注：2020 年为截止 2020.8.31 八个月的数据 
 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 维持“审慎增持”，维持目标价 6.5 港元：公司的收购布局早，截至 20/21

学年学生人数已超 12.5 万人，学费低提升空间大，职教政策扶持学额增

速快，公司期内对内进一步收购河南及广西学校少数股权，对外收购培训

机构“云专修”，预计未来三年仍将保持约 25%的行业领先的内生增速。

不考虑公司未来每年自建或并购 1-2 所的学校，我们预计 2021-2023 年收

入为 15.1/17.35/19.74 亿元，归母净利达 5.65/6.6/8.3 亿元。维持“审慎增

持”评级，维持目标价 6.5 港元，对应 2021/2022 年 PE 为 16/14 倍。 

⚫ 公司调整至 8 /31 财年，调整后 FY20 收入+77.8%。公司调整财年结算日

至 8 月 31 日。得益于 2019 下半年收购湖北学校，以及公司集团化运营效

率凸显、学生人数及学费标准持续上升，公司截至 2020 年 8 月 31 日止

12 个月的收入达 12.9 亿元，同比+77.8%；毛利率同比+4.7pct 至 47.7%；

净利润达 4.8 亿元，同比+124.3%，表现亮眼。若不考虑疫情影响的退费，

公司主营收入达 13.3亿元，同比+82.9%;其中学费同比增 87.4%至 12亿元。 

⚫ 在校学生人数稳步增长，生均学费水平提升空间大；考培业务启航。

2020/21 学年公司旗下在校学生人数达 12.57 万人，同比+10.7%。2020/21

学年公司旗下学校平均学费达 1.15 万元/年，同比+4.4%，但较同业偏低，

未来预计将稳步提升。此外，公司期内辅业多点开花，考培收入+68.3%

至三千万。公司新收购的“云专修”将于 FY21 放量。届时，公司培训规

模有望进一步扩大，实现协同发展。 

⚫ 独立学院转设稳步推进，平稳过渡分类登记影响：2018-2020 年公司有效

税率为 8.1%、11.4%、11.9%，稳步提升以应对分类登记后税率影响。公

司 FY20（调整）销售/行政/融资费用率分别-0.1pct/-1.5pct/-3.2pct,净利率

达到 37.3%，在集团化办学效率提升情况下，费用率端不断改善。由于公

司重视教学质量，预计毛利率将维持，但甘肃及湖北独立学院转设预计于

21H1 完成，届时独立学院利润率仍有提升空间。 

风险提示：1）、举办者权益变更不及预期；2）、聘用及留任的合格教师数不及预

期；3）、招收数量少于预期；4）、中国教育政策变动；5）、VIE 架构政策风险。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 

⚫ 公司调整至 8 /31 财年，调整后 FY20 收入+77.8%。公司调整财年结算日至 8

月 31 日。得益于 2019 年内下半年完成收购湖北学校，以及公司集团化运营

效率凸显、学生人数及学费标准持续上升，公司截至 2020 年 8 月 31 日止 12

个月的收入达 12.9 亿元，同比+77.8%；毛利率同比+4.7pct 至 47.7%；净利润

达 4.8 亿元，同比+124.3%，表现亮眼。若不考虑疫情影响的退费，公司主营

收入达 13.3 亿元，同比+82.9%;其中学费同比增 87.4%至 12 亿元。 

⚫ 在校学生人数稳步增长，生均学费水平提升空间大；考培业务启航。2020/21

学年公司旗下在校学生人数达到 12.57 万人，同比提升 10.7%。2020/21 学年

公司旗下学校平均学费达 1.15 万元/年，同比+4.4%，但较同业偏低，未来预

计将稳步提升。此外，公司期内辅业多点开花，考培收入+68.3%至三千万。

公司新收购的培训机构“云专修”将有 FY21 放量。届时，公司培训规模有

望进一步扩大，实现协同发展。 

⚫ 独立学院转设稳步推进，平稳过渡分类登记影响：2018-2020 年公司有效税

率分别为 8.1%、11.4%、11.9%，稳步提升以应对分类登记后税率提升影响。

公 司 FY20 （ 调 整 ） 销 售 费 用 率 / 行 政 费 用 率 / 融 资 费 用 率 分 别

-0.1pct/-1.5pct/-3.2pct,净利率达到 37.3%，在集团化办学效率提升情况下，费

用率端不断改善。由于公司重视教学质量，预计公司毛利率将维持，但甘肃

及湖北独立学院转设预计于 21H1 完成，届时独立学院利润率仍有提升空间。 

⚫ 维持“审慎增持”，维持目标价 6.5 港元：公司的收购布局早，截至 20/21 学

年学生人数已超过 12.5 万人，学费低提升空间广，职教政策扶持学额增速快，

公司期内对内进一步收购河南及广西学校少数股权，对外收购培训机构“云

专修”股权，预计未来三年仍将保持约 25%的行业领先的内生增速。不考虑

公司未来每年自建或并购 1-2 所的学校，我们预计 2021-2023 年收入为

15.1/17.35/19.74 亿元，归母净利达 5.65/6.6/8.3 亿元。维持“审慎增持”评级，

维持目标价 6.5 港元，对应 2021/2022 年 PE 为 16/14 倍。 

 

图 1、公司营业收入及同比增长 图 2、公司净利润及同比增长 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理；注：

由于公司修改财年结算日，FY20 财报经审核数据为截止

2020年 8月 31日止 8个月的经营数据，调整数据为截止 8.31

止 12 个月的经营数据 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、公司现金及等价物与净现金 图 4、公司费用率水平 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理；注：

2020 财年为截止 8.31 数据，其余为截止 12.31 数据 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1、公司报表及经调整 FY20 业绩      

财年 FY19 FY20 2019（经调整） 2020（经调整） 
YOY 

单位：百万元 截至 2019.12.31 止年度 截至2020.8.31止8个月 截至 2019.8.31 止年度 截至 2020.8.31 止年度 

收入 1089.221 721.644 726.9 1292.4 77.8% 

成本 546.582 432.997 414.6 675.7 63.0% 

毛利 542.639 288.647 312.3 616.7 97.5% 

毛利% 49.8% 40.0% 43.0% 47.7% +4.7pct 

其他收益 163.09 74.678 132.1 164.6 24.6% 

销售开支 13.957 10.476 10.2 16.4 60.8% 

销售费用率 1.3% 1.5% 1.4% 1.3% -0.1pct 

行政开支 84.891 42.308 60.1 88.5 47.3% 

行政费用率 7.8% 5.9% 8.3% 6.8% -1.5pct 

其他开支 27.208 10.512 46.2 16.8 -63.6% 

融资成本 93.806 76.388 87.5 113.3 29.5% 

融资费用率 8.6% 10.6% 12.0% 8.8% -3.2pct 

EBITDA 716.9 402.5 446.7 821.6 83.9% 

EBITDA% 65.8% 55.8% 61.5% 63.6% +2.1pct 

除税前溢利 485.867 223.641 240.4 546.3 127.2% 

税 55.513 26.546 25.5 64.3 152.2% 

税率 11.4% 11.9% 10.6% 11.8% +1.2pct 

净利润 430.354 197.095 214.9 482 124.3% 

净利率 39.5% 27.3% 29.6% 37.3% +7.7pct 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理     
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图 5、公司在校学生人数 图 6、公司生均学费水平 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理；注：

2019/2020、2020/2021 年数据为新财报公布，其余为推算 

 

⚫ 风险提示：1）、举办者权益变更不及预期；2）、聘用及留任的合格教师数不

及预期；3）、招收数量少于预期；4）、中国教育政策变动；5）、VIE 架构政

策风险。 
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附表 
资产负债表 利润表

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1137.6 1447.1 1988.6 2650.0 营业收入 721.6 1509.3 1735.2 1973.7

现金及等价物 608.2 825.1 1331.8 1956.5 营业成本 433.0 775.8 885.0 996.7
预付款项、按金及其他应
收款项

139.5 232.2 267.0 303.6 毛利 288.6 733.5 850.3 977.0

非流动资产 4103.8 4849.6 4719.0 5047.6 销售费用 10.5 21.9 25.2 28.7

物业、厂房及设备 3100.7 3429.2 3646.9 3854.2 管理费用 42.3 114.7 130.1 144.1

投资物业 213.7 213.7 213.7 213.7 其他收入 74.7 205.1 224.8 300.0

预付土地租赁款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 300.0 764.3 879.8 1062.8

其他无形资产 241.7 241.7 241.7 241.7 融资成本 76.4 89.5 85.7 76.2

资产总计 5856.6 6494.7 7253.8 8122.5 所得税 26.5 83.7 100.1 126.3

流动负债 2057.9 2216.5 2450.0 2670.3 利润总额 197.1 591.1 694.0 860.3

递延收入 274.0 573.1 658.9 749.5 经调整净利润 197.1 591.1 694.0 860.3

其他应付款项及应计费用 1019.9 866.2 993.3 1097.3 少数股东损益 22.2 26.1 29.4 32.8

计息银行及其他借款 728.0 728.0 728.0 728.0 归母公司净利润 174.9 565.0 664.6 827.4

非流动负债 1296.0 1353.9 1384.8 1421.3 调整后EPS(元) 0.13 0.38 0.45 0.56

借款 1167.8 1167.8 1167.8 1167.8

其他非流动负债 4.0 5.0 6.0 7.0 主要财务比率

递延收入 32.6 90.6 121.5 157.9 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

负债合计 3353.9 3570.4 3834.9 4091.6 成长性(%)

股本 1056.0 1056.0 1056.0 1056.0 营业收入 -33.7 109.2 15.0 13.7

储备 2319.1 2714.6 3179.8 3759.0 净利润 -54.2 199.9 17.4 24.0

非控股权益 182.6 208.7 238.1 270.9

股东权益合计 2502.7 2924.3 3418.9 4031.0 盈利能力(%)

负债及权益合计 5856.6 6494.7 7253.8 8122.5 毛利率 40.0 48.6 49.0 49.5

净利率 27.3 39.2 40.0 43.6

现金流量表

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 偿债能力(%)

净利润 197.1 591.1 694.0 860.3 流动比率 33.7 54.2 55.3 65.3

折旧和摊销 155.0 171.5 182.3 192.7 速动比率 21.4 26.3 29.6 37.2

预付、应收款项 -35.5 -92.7 -34.7 -36.7

财务开支净额 76.4 89.5 85.7 76.2 营运能力(次)

递延收入 -455.9 370.2 137.4 152.6 应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.8

经营活动产生现金流量 311.7 975.9 1191.8 1349.2 应收账款周转率 5.9 6.5 6.5 6.5

已收利息 9.8 13.3 21.5 31.6

资本性支出 -300.0 -500.0 -400.0 -400.0 每股指标(元)

投资活动产生现金流量 -300.0 -500.0 -400.0 -400.0 每股经营现金 0.2 0.6 0.8 0.9

派息 -64.7 -169.5 -199.4 -248.2 每股净资产 1.6 1.9 2.2 2.6

融资活动产生现金流量 267.9 -259.0 -285.1 -324.5

现金净变动 279.5 216.8 506.7 624.7 估值比率(倍)

现金的期初余额 559.0 608.2 825.1 1331.8 PE 38.2 11.8 10.1 8.1

现金的期末余额 608.2 825.1 1331.8 1956.5 PB 2.7 2.3 2.0 1.7

百万元人民币 百万元人民币

百万元人民币
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司
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