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市场数据(港币)  
收盘价(元) 9.930 

流通港股(百万股) 2,020.20 

总市值(百万元) 20,060.61 

年内股价最高最低(元) 16.200/6.330 

香港恒生指数 27790.46 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -27.09 18.21  

相对香港恒生 -17.44 29.33  
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中教控股 18 中报点评：营收增长+65%，并购

效应初显，新并入学校盈利仍有提升空间 
主要财务指标 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 949  1721  2338  2682  

同比增长 10.2% 81.4% 35.8% 14.7% 

母公司股东溢利(百万) 429  621  756  941  

同比增长 4.0% 51.1% 25.4% 24.2% 

毛利率 59.0% 48.0% 46.2% 49.0% 

净利润率 45.2% 37.6% 34.8% 37.6% 

每股收益 0.21  0.31  0.37  0.47  

每股经营现金流 0.35  0.38  0.54  0.63  

市盈率(倍) 40.9  28.3  23.2  18.7  

市净率(倍) 3.1  2.8  2.5  2.2  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
事件 

 8 月 24 日，中教控股集团发布 2018H1 年业绩报告。2018H1 实现营业收

入人民币 6.69 亿元，同比增长 65.1%，调整后归母净利润 2.87 亿人民

币，同比增长 41.0%。 

评论 
 中教控股集团调整后归母净利润增速达到 41.0%，主要是由于①白云技师学

院、郑州学校和西安学校并表，增厚公司营收和利润规模。②集团调整优

化课程结构，不断发展高利率课程，2018H1 毛利率上升 1.5pct；归母净利

率 51.6%，+2.2pct；调整后归母净利率为 42.8%，-7.3pct，2018H1 两所大

学的净利率上升至 56.3％，三所职业学校的净利率达 48.0％，新并入学校

相较原有两所运营成熟的学校的盈利水平而言，仍有提升空间。中教控股

集团 2017/2018 学年总学生人数为 12.13 万人。集团学生人数稳步增长，

随着学校规模逐渐扩大，品牌优势逐步凸显。 

 建设新校区助力学校扩容；收购四所学校扩大学校网络；携手惠理成立基

金；更改财年。①新校区建设：广东白云学校新校区预计 2018/2019 年一

期投入使用，容纳约 10,000 名学生，进一步提高公司的可容纳人数和学生

数量。②收购 4 所学校进一步提高市场渗透率，其中 2 所已收购完成，松

田大学和松田学院收购在进行，预期将于 2018 年末前完成。该收购完成

后，学生规模或将增加至 13.2 万人。依托公司品牌市场认可度与 30 年深

厚的办学经验，并购规模优势显著。③中教控股与其基石投资人惠理的进

一步深度战略合作，成立基金。④公司决定更改财年结算日为 8 月 31 日，

与学年结束日一致，下一个财政年度结算日将为 2018 年 8 月 31 日。 

投资建议 

 郑州学校、西安学校收购事项于 2018 年 3 月 23 日完成，我们预计松田大

学及松田学院于 2018 年 9 月 1 日开始并表，基于此，我们预测中教控股营

收 2018/2019 年分别为 17.21/23.38 亿元人民币，同比增速达 81%/36%，归

母净利润为 6.21/7.56 亿元人民币，同比增速达 51%/25%，对于 P/E 分别为

28/23x，目标价为 12 港元，给予买入评级。 

风险提示 

 民促法送审稿公开征求意见结果仍存不确定性，民促法细则未完全落实等 
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1. 财务数据盘点：营收增速达 65.1%，调整后归母净利润同比增长

41.0% 

1.1 营收规模扩大，增速达 65.1%，调整后归母净利润达 41.0% 

 得益于白云技师学院、郑州城轨学校和西安技师学院并入，营收增速较快。
中教控股集团 2018H1 收入为 6.69 亿元，同比增速达 65.1%。2017 年 8
月 14 日完成白云技师学院收购，而郑州城轨学校及西安铁道技师学院收购
在 2018 年 3 月 23 日完成，三所职业学校营收贡献约 2.14 亿元，两所大
学则为约 4.56 亿元，收入贡献稳步增长 12.4％。营业收入主要由学费、住
宿费和配套服务构成，学费收入占比超过 90%。2018H1 学费收入为 8.58
亿元，+64.3% YoY；住宿费收入为 0.52 亿元，+89.1% YoY；配套服务收
入为 0.12 亿元，+27.6% YoY。 

 中教控股 2018H1 实现归母净利润 3.46 亿元，同比增速 72.4%。经调整其
他收益及亏损中的汇兑损益、上市开支、来自终止经营业务的期内利润后
归母净利润为 2.87 亿元，同比增速 41.0%。我们认为调整上述一次性影响
科目后其的归母净利润水平更能反映真实经营状况。 

图表 1：2018H1 营业收入  图表 2：2018H1 归母净利润 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：2018H1 调整后归母净利润 

单位：亿元,RMB 2017H1 2018H1 

归母净利润 2.00 3.46 

其他收益及亏损-汇兑损益 0.00 0.59 

上市开支 -0.10 0.00 

来自终止经营业务的期内利润 0.07 0.00 

调整后归母净利润 2.03 2.87 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2018H1 毛利率水平为 60.8%，+1.5pct YoY；归母净利率 51.6%，+2.2pct；
剔除非经常因素（其他收益及亏损中的汇兑损益、上市开支、来自终止经
营业务的期内利润）影响后，调整后归母净利率为 42.8%，-7.3pct。
2018H1 旗下两所大学的净利率上升至 56.3％，三所职业学校的净利率达
48.0％，新并入学校相较原有两所运营成熟的学校的盈利水平而言，仍有
提升空间。 
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图表 4：毛利率、净利率和调整后净利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.运营情况： 品牌优势突出，学生人数&学费实现“量价双增” 

2.1 品牌优势突出，不断创新提供优质教育 

 中教控股集团是中国领先的民办高等及职业教育机构。集团经营江西科技
学院、广东白云学院两所大学及白云技师学院一所职业学院。2018 年 3 月
23 日，公司完成收购郑州城轨学校及西安铁道技师学院，学校数目由 3 所
学校扩至 5 所学校。并且收购广州松田大学及松田学院事项仍在进行中。
江西科技学院及广东白云学院于 1999 年即获教育部批准建立，集团于
2017 年 8 月 14 日取得白云技师学院的控制权。江西科技学院连续 9 年名
列中国排名第一民办大学，广东白云学院则连续 10 年名列广东省排名第一
民办大学，白云技师学院连续 7 年名列广东省排名第一技工学院。江西科
技学院为中国最大的民办大学，广东白云学院则为广东省最大的民办大学。
集团拥有多年口碑，较好的生源质量，加上校企合作等特色培养模式，公
司毕业生的高就业率令公司从中国民办院校中脱颖而出。 

2.2 学生人数、学费及住宿费均有提升 

 集团学生人数稳步增长，横向扩张颇具空间。中教控股集团在校生人数从
2016/2017 学年的 75255 人增长至 2017/2018 学年的 121315 人，江西科
技学院 2017/2018 学年学生人数有所提高，广东白云学校持续扩招，在校
生人数从 2015/2016 学年的 25,741 人上升到 2017/2018 学年的 26,416 人。
并且新并入的郑州城轨学校和西安铁道技师学院 2017/2018 学年在校生人
数分别为 24476 人和 20635 人。集团招生人数在我国民办教育集团（公司）
中名列前茅。并且，公司计划每年不同课程学费增加 0-10%。 

图表 5：各学校在校生人数 

  2016/2017 学年 2017/2018 学年 

江西科技学院 35,982 36,368 

广东白云学院 25,741 26,416 

白云技师学院 13,532 13,420 

郑州城轨学校 - 24,476 

西安铁道技师学院 - 20,635 

总计 75,255 121,315 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 6：各校学费及住宿费 

  学费（元） 住宿费（元） 

  2016/2017 学年 2017/2018 学年 2016/2017 学年 2017/2018 学年 

江西科技学院 

普通本科课程 14,000–18,000 15,000–20,000 1,480–1,680 1,600–2,000 

普通专科课程 11,300–12,500 12,500–14,000 1,480–1,680 1,600–2,000 

继续教育课程 7300-7800 5,000 - - 

广东白云学院 

普通本科课程 19,000-26,000 19,000–28,000 1,500 1,500 

普通专科课程 30,000 30,000 1,500 1,500 

继续教育课程 3,000–6,000 3,000–6,000 - - 

白云技师学院 

高等职业教育文凭课程 11,500–12,000 11,500–14,000 1,500 1,500 

中等职业教育文凭课程 11,000–11,500 11,000–13,500 1,500 1,500 

技师文凭课程 12,500 12,500 1,500 1,500 

郑州城轨学校 

中等职业教育文凭课程 - 7,300 - 1,000 

西安铁道技师学院 

技师文凭课程 - 9,800–16,000 - 1,000 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3. 重大举措：收购四所学校&成立惠理基金&更改财年结算日 

3.1 完成收购郑州学校 80%股权和西安学校 62%股权 

 中教控股集团以 8.55 亿元人民币收购树人教育（郑州城轨交通中等专业学
校的唯一控制人）80%的股份，其中 1.2 亿元用于转让股权，7.35 亿元用
于向目标公司注入额外资本。中教控股拟以人民币 5.766 亿元通过公司附
属上智教育咨询(赣州)有限公司收购西安铁道技师学院 62%股权，其中
4.72 亿元用于转让股权，1.04 亿元用于向目标公司注入额外资本，以削减
西安学校债项并为学校持续扩建提供资金。公司收购两所学校后，5 所学
校合计在校总人数约 12 万，集团在校生人数在我国民办教育集团（公司）
中名列前茅。依托公司品牌市场认可度，结合公司 30 年深厚的办学经验，
并购规模优势显著。 

3.2 收购广州松田大学和松田学院 100%股权，预计 2018 年底前完成 

 2018 年 6 月 14 日，公司与独立第三方订立协议以收购目标公司的 100％
拥有权，该目标公司的主营业务为投资于松田公司，而松田公司拥有松田
学校（松田大学及松田学院）的举办者权益。公司拟以 5.379 亿元人民币
收购位于广州市的两所学校，中教控股成为目标公司唯一股东后，将以注
资或股东贷款的方式，向目标公司注入不超过人民币 8.813 亿元，以供结
付目标集团及注册股东的负债。截至 2018 年 6 月 30 日，收购事项仍在进
行。管理层预期收购将于 2018 年年末前完成。该收购完成后，集团学生
规模或将增加至 13.2 万人。中教控股有望通过本次交易进一步拓展其学校
网络并提高市场渗透率，通过优化收购学校管理流程等，提高整体运营效
率。两所学校可以助力集团在校生规模进一步扩大，同时集团有望利用其
管理能力优化这两所学校的营运和财务表现，提高集团业绩弹性。 

 松田大学创办于 2000 年， 2004 年 4 月获教育部批准并由松田公司与广州
大学合作经营的民办大学（独立学院）。该大学位于中国广东省广州市，向
全国统一招生。松田大学设有 8 系 3 部，提供全日制本科课程。
2017/2018 学年，松田大学在校学生为 8700 多名。松田学院创办于 2000
年，经广东省人民政府批准设立，并报国家教育部备案的全日制普通高等
职业学院。该学院位于中国广东省广州市。松田学院设 7 个教学系部，于
2007 年年开始招生。2017/2018 学年，松田学院全日制在校生为约 3300
人。 
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3.3 中教控股集团子公司华教教育携手惠理成立基金 

 2018 年 6 月 29 日，中教控股集团子公司华教教育于惠理深圳（惠理子公
司）就成立目标资产规模为 50 亿人民币（约 60 亿港元）的中国教育基金
订立框架协议。惠理是中教控股集团的基石投资人之一。中教控股与其基
石投资人惠理的进一步深度战略合作，依托集团本身行业经验和资源有望
在民办高等教育行业取得进一步发展。 

 惠理成立于 1993 年，是一家根据主要面向投资基金和管理账户提供投资
管理服务的公司。2007 年 11 月惠理在香港联合交易所主板上巿（股份编
号：806），为第一家上市的资产管理公司。集团的总部位于香港，在北京、
上海、深圳、新加坡和伦敦均设有办事处，专注大中华区和亚洲的投资。
截止至 2018 年 5 月 31 日，资产管理规模为 182 亿美元。惠理深圳是惠理
的全资子公司，主要业务为资产管理。 

3.4 更改财年结算日为 8 月 31 日，与学年结束日一致 

 2018 年 8 月 3 日，董事会议决将集团的财政年度结算日由 12 月 31 日更改
为 8 月 31 日，更改结算日使得财政年度结算日与学校学年（学年于每年 8
月结束）保持一致，便于更好地反映经营业绩。集团下一个财政年度结算
日将为 2018 年 8 月 31 日，而下一份经审核合并财务报表将涵盖 2018 年
1 月 1 日至 2018 年 8 月 31 日止八个月期间。 

4. 投资建议 

 郑州学校、西安学校收购事项于 2018 年 3 月 23 日完成，我们预计松田大
学及松田学院于 2018 年 9 月 1 日开始并表，基于此，我们预测中教控股
营收 2018/2019 年分别为 17.21/23.38 亿元人民币，同比增速达 81%/36%，
归母净利润为 6.21/7.56 亿元人民币，同比增速达 51%/25%，对于 P/E 分
别为 28/23x，目标价为 12 港元，给予买入评级。 

 风险提示：民促法送审稿公开征求意见结果仍存不确定性，民促法细则未
完全落实；收购交易还未完成；学校招生不及预期等风险。  
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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 3468  2090  2697  3591   营业额  949  1721  2338  2682  

现金及现金等价物 3243  1801  2387  3231   销售成本 389  895  1258  1368  

交易用投资 3  8  9  9   毛利  560  826  1080  1314  

应收款项 72  101  122  146   销售、一般性和行政开支 143  189  257  295  

其他应收款 2  4  3  5   研究发展费用 - - - - 

存货 0  1  0  1   其他营业收入 - - - - 

非流动资产 3204  5284  5511  5655   EBITDA 577  912  1111  1316  

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 135  303  329  347  

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 442  609  783  969  

投资物业 - - - -  融资收入净额 -18  42  34  45  

固定资产 2639  3528  3820  4031   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 423  651  817  1014  

土地使用权 - - - -  所得税开支 2  3  4  5  

无形资产 565  1756  1690  1625   除所得税后溢利 429  648  813  1009  

总资产  6672  7374  8208  9246   非控制性股东应占溢利 -0  27  57  68  

流动负债 947  894  915  944   股息 - - - - 

短期借款 - 20  40  60   母公司股东应占溢利 429  621  756  941  

应付款项 11  22  20  26   EPS 0.21  0.31  0.37  0.47  

预收账款 - - - -       

其他 936  852  855  859   主要财务比率     

非流动负债 86  86  86  86   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 - - - -  成长性      

其他 86  86  86  86   营业额增长率 10.2% 81.4% 35.8% 14.7% 

负债合计 1033  980  1001  1030   EBIT 增长率 0.3% 37.9% 28.6% 23.8% 

股本 0  0  0  0   净利润增长率 4.0% 51.1% 25.4% 24.2% 

储备 5639  5746  5746  5746   盈利能力     

保留溢利 - 621  1377  2318   EBIT/营业额 46.5% 35.4% 33.5% 36.1% 

非控制性股东权益 - 27  84  152   EBITDA/营业额 60.8% 53.0% 47.5% 49.1% 

总权益  5639  6394  7207  8216   毛利率 59.0% 48.0% 46.2% 49.0% 

总负债和总权益 6672  7374  8208  9246   净利率 45.2% 37.6% 34.8% 37.6% 

      ROE 7.6% 9.8% 10.6% 11.7% 

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 15.5% 13.3% 12.2% 11.1% 

除所得税后溢利 423  648  813  1009   流动比率 3.66  2.34  2.95  3.80  

折旧和摊销 135  303  329  347   速动比率 3.61  2.28  2.89  3.75  

利息费用 -5  -42  -34  -45   营运能力     

营运资本的变动 156  -52  -22  -43   资产周转率 0.14  0.23  0.28  0.29  

经营活动产生现金流量 706  776  1088  1273   应收帐款周转率 2.61  20.00  21.00  20.00  

资本性支出 -112  -2383  -555  -492   应付账款周转率 32.46  105.77  111.52  117.65  

投资、贷款于联营和共同控制实体 -0  - - -  存货周转率 1366.48  1400.00  1650.00  1800.00  

投资活动产生现金流量 120  -2388  -556  -493   每股资料     

借款变动 -492  20  20  20   每股收益 0.21  0.31  0.37  0.47  

发行股份 2746  107  - -  每股经营现金流 0.35  0.38  0.54  0.63  

支付的股利和利息 -23  42  34  45   每股净资产 2.79  3.15  3.53  3.99  

融资活动产生现金流量 2175  170  54  65   估值比率(倍 )     

现金净变动 3001  -1443  586  845   PE 40.94  28.27  23.23  18.66  

现金的期初余额 247  3243  1801  2387   PB 3.11  2.76  2.47  2.18  

现金的期末余额 3243  1801  2387  3231   EV/EBITDA 13.46  17.34  13.78  11.06  
  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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