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／西安两学校》 2018-03-15  

 

股价走势 

西安郑州等校并表带动经调业绩+78%，高教龙头整合
优势凸显 

 

FY18H1 收入 6.69 亿人民币，同比增长 65.13%。按服务收入分：FY18H1 学
费收入为人民币 6.05 亿元（占比 90.41%），同比增长 64.35%，收入大幅增
长主要系并入白云技师学院、郑州城轨学校及西安铁道技师学院所致；白
云技师学院收购于 2017 年 8 月 14 日完成，而郑州城轨学校及西安铁道技
师学院收购于 2018 年 3 月 23 日完成；住宿费收入人民币 5178 万元（占
比 7.74%），同比增长 87.97%；配套服务实现收入人民币 1240.3 万元，仅
占总收入的 1.85%，同比增长 27.59%。分学历层次看，三所职业学校营收
为人民币 2.14 亿元，占比 31.99%；两所大学营收为人民币 4.56 亿元，占
比 68.01%。 

同时，公司拟更改财政年度结算日，由原来的 12 月 31 日改为 8 月 31 日，
与学年同步；8 月 23 日，公司将公告截至 630 的半年度财务数据，并于
11 月 30 日前公告截至 831 的 8 个月财务数据，此后将财期正式改为 831。 

成本方面 ：FY18H1 主营业务成本 2.62 亿元，同比增长 59.0%。其中职业
学院所占成本约为 0.92 万元，大学所占成本约为 1.71 亿元。不计三所新
学校带来的影响，收入成本增长 3.3%，表明公司管理团队对收入直接成本
的控制有所改善。 

利润端：FY18H1 毛利 4.07 亿元，同比增长 69.4%；净利 3.73 亿元，同比
增长 86.2%；调整上市费用后的经调净利约 3.45 亿元，同比增长 76.6%。
FY18H1 毛利率 60.8%，同比增加 1.5 个百分点；净利率 55.7%，同比增加
6.3 个百分点。其中，两所大学的净利率上升至 56.3% ，三所职业学校的
净利率达到 48.0%。 

各项费用：销售费用率为 1.17%，同比增加 1.03 个百分点，主要由于学校
营销及招生开支增加所致，两所大学的销售费用为 420 万元，三所职业学
校的销售费用为 370 万元；管理费用率 17.6%，同比增加 3.4 个百分点，
管理费用增加主要是由于购股权开支约人民币 0.30 亿元、并入三所职业学
校的管理费用合共人民币0.19亿元以及华教教育及香港办事处的行政开支
合共人民币 0.13 亿元所致；财务费用率为 2.26%，同比下降 0.21 个百分点；
公司所有银行贷款已于 2017 年 12 月 31 日前结清，财务费用为郑州城轨
学校产生的利息开支。 

学生方面，受并表西安及郑州学校，2017/18 学年，公司旗下总在校生 12.1
万人（暂未考虑松田学院及松田大学），同比增长 61%；若考虑松田学院
及松田大学则在校生突破 13 万人。具体来看。江西科技 3.6 万人，广州白
云 2.6 万人，白云技师 1.3 万人，郑州城轨 2.4 万人，西安铁道技师 2.1 万
人。2018 年 6 月，公司拟收购松田公司 100%股权，预计收购将于 2018 年
年末前完成。 

维持盈利预测，给予买入评级，公司作为港股最大高等学历教育集团，一
方面现有学校品牌效应显著；同时通过继续教育项目/新建校舍等增加在校
生；另一方面外延已储备丰富高校资源，并购规模优势显著。2017/18 学
年，公司旗下总在校生 12.1 万人（暂未考虑松田学院及松田大学），同比
增长 61%；若考虑松田学院及松田大学则在校生突破 13 万人。公司旗下学
校资源协同共享，区位及课程优势显著。按西安、郑州（已并表）备考业
绩计算（其中西安学校持股 62%，18-19 年对赌分别为 7400 万、1 亿人民
币；郑州学校持股 80%，18-20 年对赌分别为 4500 万，8000 万，9000 万
元），暂不考虑未并表松田学院及松田学校，我们预计公司 FY18-19 年 EPS
分别为 0.38 元港币，0.44 元港币；PE 分别为 26x，23x。 

风险提示：目前公司旗下学校均登记为不追求合理回报的主体，享受税收
减免以及划拨土地；未来学校选择为营利性后，成本费用或有所提升 
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8 月 24 日，中教控股公告 FY18H1 财报(18/1/1-18/6/30)。  

FY18H1 收入 6.69 亿人民币，同比增长 65.13%。按服务收入分：FY18H1 学费收入为
人民币 6.05 亿元（占比 90.41%），同比增长 64.35%，收入大幅增加主要系并入白云技师学
院、郑州城轨学校及西安铁道技师学院所致；白云技师学院收购于 2017 年 8 月 14 日完成，
而郑州城轨学校及西安铁道技师学院收购于 2018 年 3 月 23 日完成；住宿费收入人民币
5178 万元（占比 7.74%），同比增长 87.97%；配套服务实现收入人民币 1240.3 万元，仅占
总收入的 1.85%，同比增长 27.59%。分学历层次看，三所职业学校营收为人民币 2.14 亿元，
占比 31.99%；两所大学营收为人民币 4.56 亿元，占比 68.01%。 

FY18H1 递延收入为人民币 3978.9 万元，较去年同期人民币 7.53 亿元有所下滑主要系
公司调整会计准则，使得总递延收入中学费人民币 6.52 亿元、住宿费人民币 5193.5 万元
及配套服务费人民币 1050.6 万元按国际财务报告准则第 15 号重新分类至合约负债。截至
2018 年 6 月 30 日，公司账面资金为人民币 12.79 亿元，没有银行借款。 

同时，公司拟更改财政年度结算日，由原来的 12 月 31 日改为 8 月 31 日，与学年同
步；8 月 23 日，公司将公告截至 630 的半年度财务数据，并于 11 月 30 日前公告截至 831

的 8 个月财务数据，此后将财期正式改为 831。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成本方面 FY18H1 主营业务成本 2.62 亿元，同比增长 59.0%。其中职业学院所占成本
约为 0.92 万元，大学所占成本约为 1.71 亿元。不计三所新学校带来的影响，收入成本增
长 3.3%，表明公司管理团队对收入直接成本的控制有所改善。 

利润端：FY18H1 毛利 4.07 亿元，同比增长 69.4%；净利 3.73 亿元，同比增长 86.2%；
调整上市费用后的经调净利约 3.45 亿元，同比增长 76.6%。 

FY18H1 毛利率 60.8%，同比增加 1.5 个百分点；净利率 55.7%，同比增加 6.3 个百分
点。其中，两所大学的净利率上升至 56.3% ，三所职业学校的净利率达到 48.0%。 

其他收益及亏损：FY18H1 公司其他收益及亏损约人民币 5760 万元，较去年同期上升
12.7 倍，主要系是人民币兑美元贬值导致产生汇兑收益人民币 5900 万元。 

各项费用：销售费用率为 1.17%，同比增加 1.03 个百分点，主要由于学校营销及招生
开支增加所致，两所大学的销售费用为 420 万元，三所职业学校的销售费用为 370 万元；
管理费用率 17.6%，同比增加 3.4 个百分点，管理费用增加主要是由于购股权开支约人民币
0.30 亿元、并入三所职业学校的管理费用合共人民币 0.19 亿元以及华教教育及香港办事处
的行政开支合共人民币 0.13 亿元所致；财务费用率为 2.26%，同比下降 0.21 个百分点；公

图 1：FY18H1 中教控股营业收入 6.69 亿人民币，同比增长 65.13% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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司所有银行贷款已于 2017 年 12 月 31 日前结清，财务费用为郑州城轨学校产生的利息开
支。 

图 2：FY18H1 公司毛利率 60.79%，同比增加 1.52 个百分点；净利

率 55.74%，同比增加 8.14 个百分点。 

 图 3：FY18H1 公司销售费用率为 4.2%，管理费用率为 18.6%，财务费

用率为 1.46%。 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

学生方面，受并表西安及郑州学校，2017/18 学年，公司旗下总在校生 12.1 万人（暂
未考虑松田学院及松田大学），同比增长 61%；若考虑松田学院及松田大学则在校生突破
13 万人。具体来看。江西科技 3.6 万人，广州白云 2.6 万人，白云技师 1.3 万人，郑州城
轨 2.4 万人，西安铁道技师 2.1 万人。2018 年 6 月，公司拟收购松田公司 100%股权，预计
收购将于 2018 年年末前完成。 

表 1：截至 6/30 合计拥有 5 所学校（其中 3 所职业学校，2 所本科） 

 创办时间 加入本集团时间 简介 

江西科技学院 1993 年 2007 年 12 月 连续 9 年名列中国排名第一民办大学；就在校学生而
言，为中国最大的民办大学 

广东白云学院 1989 年 2007 年 12 月 连续 12 年名列广东省排名第一民办大学为 1999 年经
教育部批准成立的首批民办大学之一 

白云技师学院 1989 年 2017 年 8 月 连续 7 年名列广东省排名第一职业学院就在校学生而
言，为中国第二大民办技工学校 

郑州城轨学校 2010 年 2018 年 3 月 就在校学生而言，为中国最大民办中等职业学校 

西安铁道技师
学院 

2006 年 2018 年 3 月 就在校学生而言，为中国最大民办技工学校 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

此前，郑州城轨交通中等专业学校 80%股权作价 8.55 亿人民币，其中 1.2 亿用于转让
股权，7.35 亿元用于向目标公司注入额外资本，以削减郑州学校债项并为学校持续扩建提
供资金。2017/18 学年郑州城轨交通中等专业学校在校生为 2.37 万人，同比增长 13.5%。 

郑州城轨交通中等专业学校于 2010 年成立，并获纳入省统招计划。郑州学校座落于
河南省郑州市新郑新村产业园区（龙湖大学城南，107 国道东侧），占地面积约 42.3 万平
方米，建筑面积超过 30 万平方米，在校生超过 24000 人。郑州学校开设有城市轨道交通
运营管理、城市轨道交通供电、城市轨道交通信号、城市轨道交通车辆运用与检修、城市

50.84% 
53.03% 

58.97% 
60.79% 

38.44% 

44.11% 43.26% 

55.74% 

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

2015 2016 2017 2018H1

毛利润率(%) 净利润率(%) 

1.58% 

1.00% 0.98% 1.17% 1.36% 

1.60% 1.86% 2.26% 

11.43% 10.89% 

13.45% 

17.60% 

0%

5%

10%

15%

20%

2015 2016 2017 2018H1

销售费用率(%) 财务费用率(%) 管理费用率(%) 



 
 

港股公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

轨道交通运营管理（乘务方向）、汽车运用与维修、汽车电子技术运用等专科项目。 

收购西安铁道技师学院 62%股权合计支付 5.77 亿人民币，其中 4.72 亿用于转让股权，
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。
2017/18 学年西安铁道技师学院在校生为 2 万余人，同比增长 163.2%。 

西安学校前身是西安数位科技专修学院创办于 2006 年，于 2015 年变更为西安铁道技
师学院,西安学校是培养轨道交通类事业人才的技工技师学院，西安学校面向全国范围招生。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

维持盈利预测，给予买入评级，公司作为港股最大高等学历教育集团，一方面现有学
校品牌效应显著；同时通过继续教育项目/新建校舍等增加在校生；另一方面外延已储备丰
富高校资源，并购规模优势显著。2017/18 学年，公司旗下总在校生 12.1 万人（暂未考虑
松田学院及松田大学），同比增长 61%；若考虑松田学院及松田大学则在校生突破 13 万人。
公司旗下学校资源协同共享，区位及课程优势显著。按西安、郑州（已并表）备考业绩计
算（其中西安学校持股 62%，18-19 年对赌分别为 7400 万、1 亿人民币；郑州学校持股 80%，
18-20 年对赌分别为 4500 万，8000 万，9000 万元），暂不考虑未并表松田学院及松田学
校，我们预计公司 FY18-19 年 EPS 分别为 0.38 元港币，0.44 元港币；PE 分别为 26x，23x。  

图 4： 2017/18 学年，公司旗下总在校生 12.1 万人（暂未考虑松田学院及松田大学） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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