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基本状况 

总股本(百万股) 2020 

流通股本(百万股) 2020 

市价(港元) 9.93 

市值(百万港元) 20059 

流通市值(百万港元) 20059 
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[Table_Report] 相关报告 
1.与惠理成立产业基金，加速行业整

合 

2.广东省再落两子，龙头地位稳固 

备注：股价使用 2018 年 8 月 23 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 861 949 1744 2454 2829 

增长率 yoy% 2 10 84 41 15 

净利润 413 429 697 952 1147 

增长率 yoy% 18 4 63 37 21 

每股收益（元） 0.20 0.21 0.35 0.47 0.57 

每股现金流量 (0.06) 1.49 1.42 0.06 0.49 

净资产收益率 16 8 11 13 14 

P/E 42 38 24 18 15 

PEG 2.3 9.6 0.4 0.5 0.7 

P/B 7 3 3 2 2 

投资要点 

 事件：公司发布半年报，2018H1 实现收入 6.69 亿元，同增 65.1%，毛利 4.

07 亿元，同增 69.4%，纯利 3.73 亿元，同增 86.2%，经调整纯利 3.45 亿元，

同增 76.6%，基本每股收益 0.17 元/股。 

 点评： 

 汇兑收益显著增厚利润。2018H1，由于人民币对美元贬值，汇兑收益达

5900 万元，同比增加 12.7 倍，显著增厚利润。 

 并表致收入高增长。收入同比增长 65.1%，主要是因为白云技师学院、郑

州和西安学校并表所致，扣除三所学校贡献的收入 2.14 亿元，原两所学校

贡献收入 4.56 亿元，内生增速 12.4%。收入结构中，学费 6.05 亿元，同

增 64.34%，占比收入 90.4%，仍为主要收入来源。 

 学生规模进一步提升。2017/2018 学年，5 所学校在校生总规模 12.1 万人，

相比 2016/17 学年 3 所学校 7.53 万人，增长 60.7%。此外，公司预计年

内完成收购松田大学、松田学院，届时总学生人数将达到 13.3 万人，民办

高教龙头地位稳固。 

 递延收入大幅增长。递延收入约为 4.54 亿元，同增约 79%（部分递延收

入重新划分至合约负债项目），对后续收入增长具有较强的指导意义。 

 白云学院建设新校区，预计扩容 2.6 万人。白云学院新校区在建，新校区

占地面积达 48.9 万平米，分两期建设，一期将在 2019 年完成，学生容量

8000 人，二期计划于 2021 年完成，学生容量 1.8 万人。合计扩容 2.6 万

人，为内生增长创造条件。 

 资金实力较强，具有持续外延的潜力。目前，集团银行余额及现金合计

12.69 亿元，且拟与惠理成立教育产业基金，目标规模 50 亿元，在手现金

充裕。 

 投资建议：中报业绩符合预期，民办高教龙头地位稳固。内生方面，主要依赖

白云学院扩建带来的学生人数增长；外延方面，资金实力雄厚，具有持续并购

的实力。但《送审稿》带来的政策风险将在短期压制港股教育板块的估值。假

设松田大学、松田学院于 2019 年并表，不考虑汇兑损益的影响，调整 2018/

19/20 财年盈利预测至净利润 6.97/9.52/11.47 亿元，EPS0.35/0.47/0.57 元人

民币或 0.41/0.55/0.67 港元，估值 24x/18x/15x，维持“买入”评级。 

 风险提示：民办学校的政策风险；两所学校收购尚具有不确定性；招生人数及

学费提价不达预期。 
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中教控股(0839.HK) 并表因素+汇兑收益致业绩高增长 
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事件 

 公司发布半年报，2018H1 实现收入 6.69 亿元，同增 65.1%，毛利 4.07

亿元，同增 69.4%，纯利 3.73 亿元，同增 86.2%，经调整纯利 3.45 亿

元，同增 76.6%，基本每股收益 0.17 元/股。 

点评 

 汇兑收益显著增厚利润。2018H1，由于人民币对美元贬值，汇兑收益达

5900 万元，同比增加 12.7 倍，显著增厚利润。 

 并表致利润高增长。收入同比增长 65.1%，主要是因为白云技师学院、

郑州和西安学校并表所致，扣除三所学校贡献的收入 2.14 亿元，原两所

学校贡献收入 4.56 亿元，内生增速 12.4%。收入结构中，学费 6.05 亿

元，同增 64.34%，占比收入 90.4%，仍为主要收入来源；住宿费 5178

万元，占比 7.7%，配套服务费 1240 万元，占比 1.9%。 

 

图表 1：2018H1 收入拆分 

单位：万元 收入 YOY 占比 

学费 60523 64.3% 90.4% 

住宿费 5178 89.0% 7.7% 

配套服务费 1240 27.6% 1.9% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 学生规模进一步提升。2017/2018 学年，5 所学校在校生总规模 12.1 万

人，相比 2016/17 学年 3 所学校 7.53 万人，增长 60.7%。此外，公司

预计年内完成收购松田大学、松田学院，届时总学生人数将达到 13.3 万

人，民办高教龙头地位稳固。 

 

图表 2：在校生规模 

  2016/17学年 2017/18学年 

江西科技学院 35,982 36,368 

广东白云学院 25741 26416 

白云技师学院 13532 13420 

郑州学校 20865 24476 

西安学校 7600 20635 

松田大学 
 

8700 

松田学院 
 

3300 

合计 75,255 121,315 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：灰色部分为实际并表学校人数。 

 

 学费稳健增长。学费提价带来的年化增速一般在个位数百分比。住宿费

除江西科技学院有所增长以外，其他学校无变动。 
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图表 3：各学校学费、住宿费增长情况 

学校 课程 
各学年学费 各学年住宿费 

2016/17 2017/18 2016/17 2017/18 

江西科技学院 

普通本科课程 14000-18000 15000-20000 1480-1680 1600-2000 

普通专科课程 11300-12500 12500-14000 1480-1680 1600-2000 

继续教育课程 7300-7800 5000 
  

广东白云学院 

普通本科课程 19000-26000 19000-28000 1500 1500 

普通专科课程 30000 30000 1500 1500 

继续教育课程 3000-6000 3000-6000 
  

白云技师学院 

高等职业教育文凭课

程 
11500-12000 11500-14000 1500 1500 

中等职业教育文凭课

程 
11000-11500 11000-13500 1500 1500 

技师文凭课程 12500 12500 1500 1500 

郑州城轨学校 
中等职业教育文凭课

程  
7300 

 
1000 

西安铁道技师学院 技师文凭课程   9800-16000   1000 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 毛利率略有提升。2018H1 毛利率为 60.8%（+1.5pct）。不计新并入的 3

所学校影响，收入同增 12.4%，成本同增 3.3%，主要是因为学校的专

业结构优化及成本管控能力提升所致。 

 外延致期间费用率提高。销售费用率 1.17%（+1.16pct），主要是新并入

3 所职业学校带来的营销及招生费用增长所致；管理费用率

17.6%(+3.43pct)，主要是新并入 3 所学校带来的行政开支增加所致；财

务费用率 2.26%(-0.21pct)，主要是偿还郑州学校债务带来的利息费用所

致，预计将于 18 年末清偿完毕。期间费用率合计 20.09%（+3.31pct）。 

展望 

 递延收入大幅增长。递延收入约为 4.54 亿元，同增约 79%（部分递延

收入重新划分至合约负债项目），对后续收入增长具有较强的指导意义。 

 白云学院建设新校区，预计扩容 2.6 万人。白云学院新校区在建，新校

区占地面积达 48.9 万平米，分两期建设，一期将在 2019 年完成，学生

容量 8000 人，二期计划于 2021 年完成，学生容量 1.8 万人。合计扩容

2.6 万人，为内生增长创造条件。 

 资金实力较强，具有持续外延的潜力。目前，集团银行余额及现金合计

12.69 亿元，且拟与惠理成立教育产业基金，目标规模 50 亿元，在手现

金充裕。《民促法实施条例（送审稿）》发布，由于文件并非终稿，具体

影响具有不确定性，我们认为高教板块并购逻辑仍在，政策窗口期还有

提速的可能，若《送审稿》第十二条写入终稿，长期来看或将影响并购

成本和速度。 

投资建议 

 中报业绩符合预期，民办高教龙头地位稳固。内生方面，主要依赖白云学院

扩建带来的学生人数增长；外延方面，资金实力雄厚，具有持续并购的实力。
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但《送审稿》带来的政策风险将在短期压制港股教育板块的估值。假设松田

大学、松田学院于 2019 年并表，不考虑汇兑损益的影响，调整 2018/19/2

0 财年盈利预测至净利润 6.97/9.52/11.47 亿元，EPS0.35/0.47/0.57 元人民

币或 0.41/0.55/0.67 港元，估值 24x/18x/15x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 民办学校的政策风险；两所学校收购尚具有不确定性；招生人数及学费提价

不达预期。 
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图表 4：集团主要财务数据及盈利预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万) 资产负债表(百万)
FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

营业收入 861 949 1,744 2,454 2,829 货币资金 247 3,243 6,118 6,238 7,232

营业成本 405 389 699 976 1,120 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 53.03% 58.97% 59.93% 60.23% 60.41% 其他流动资产 1,081 127 157 202 229

其他收入 74 55 71 88 105 流动资产 1,329 3,370 6,275 6,441 7,461

销售费用 9 10 35 62 66 固定资产 2,416 2,639 2,656 2,684 2,721

    营业费用率 1.09% 1.02% 2.02% 2.52% 2.32% 无形资产 0 240 225 210 195

管理费用 102 133 304 441 502 其他长期资产 121 423 465 510 559

    管理费用率 11.79% 14.05% 17.45% 17.95% 17.75% 非流动资产 2,537 3,302 3,346 3,403 3,474

财务费用 15 18 51 69 41 资产总计 3,866 6,672 9,620 9,843 10,935

    财务费用率 1.73% 1.95% 2.94% 2.80% 1.46% 短期借款 210 0 1,800 800 800

利润总额 425 423 743 1,027 1,238 应付账款 208 197 353 494 566

所得税 2 2 3 4 5 其他流动负债 652 750 994 1,255 1,317

    所得税率 0.46% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 流动负债 1,070 947 3,147 2,548 2,683

少数股东损益 0 0 42 71 86 长期负债 243 0 0 0 0

归属于母公司股

东的净利润
413 429 697 952 1,147 其他长期负债 26 86 95 103 113

净利率 47.90% 45.18% 39.98% 38.77% 40.55% 非流动性负债 269 86 95 103 113

摊 薄 每 股 收 益
(元)

0.20 0.21 0.35 0.47 0.57 负债合计 1,339 1,033 3,242 2,651 2,796

股本 182 0 0 0 0

资本公积 2,342 5,639 6,336 7,078 7,940

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 2,527 5,639 6,379 7,192 8,139

净利润 413 429 697 952 1,147 少数股东权益 4 0 42 114 199

少数股东损益 0 0 42 71 86 负债股东权益总计 3,866 6,672 9,620 9,843 10,935

折旧和摊销 113 135 152 158 165

营运资金变动 -361 670 372 362 114 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 316 -528 40 38 11 增长率（%）

经营现金流 481 706 1,303 1,581 1,523 营业收入 1.8 10.2 83.7 40.8 15.3

资本支出 -298 -141 -155 -170 -187 净利润 18.5 4.0 62.5 36.5 20.6

投资收益 3 1 1 1 1 利润率（%）
资产变卖 15 -404 -4 -4 -4 毛利率 53.0 59.0 59.9 60.2 60.4

其他 -292 663 -42 -46 -51 净利率 47.9 45.2 40.0 38.8 40.5

投资现金流 -573 120 -200 -220 -241 回报率（%）
发行股票 0 -182 0 0 0 净资产收益率 16.3 7.6 10.9 13.2 14.1

负债变化 -8 -453 1,800 -1,000 0 总资产收益率 10.7 6.4 7.3 9.8 10.7

股息支出 0 0 0 -209 -285 其他（%）

其他 -27 2,810 -29 -31 -3 资产负债率 34.6 15.5 33.7 26.9 25.6

融资现金流 -34 2,175 1,771 -1,240 -288 所得税率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

现金净增加额 -127 3,001 2,874 121 994 股利支付率 0.0 0.0 30.0 30.0 30.0

现金流量表 （百万元）

比率分析
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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