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[Table_Main] 
扎根西部的 K12 民办教育龙头，全国扩张成

长性卓越 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）    468.02 663.76  946.25  1416.92  

同比（%） 43.41% 41.82% 42.56% 49.74% 

归母净利润（百万元） 131.22  184.08  250.21  406.28  

同比（%） 84.52% 40.29% 35.92% 62.37% 

每股收益（元/股） - 0.09  0.12  0.20  

P/E（倍） 22.91  16.33  12.01  7.40       
 

投资要点 

 西部第二大 K12 教育集团，全国扩张腾飞在即：天立教育创办于 2002 年，
此后立足泸州深耕民办 K12 教育行业，自 15 年起加速扩张，按 17 年秋季
学期入学人数计算，公司是我国西部地区第二大 K12 民办教育提供商。截
至 18H1 公司共运营 13 所 K12 学校、11 间培训中心以及 4 间早教中心，其
中 K12 学校在读学生人数 21,944 人。17FY/18H1 公司营业收入 4.68/3.09
亿元同增43.41%/34.55%，实现归母净利润 1.31/1.04亿同增 84.52%/35.71%，
净利率 28.04%/33.68%。未来公司计划通过自建及委管模式向四川省外二、
三线城市扩张，截至 18 年 7 月共 10 所自有 K12 学校及 3 所托管 K12 学校
正在开发（规划）中，预计于 2020 年 9 月前全部投入运营。 

 我们如何看公司的成长性？公司自有 K12 学校收入占比超 90%为最主要收
入来源，过去 3 年凭借新校带来的学生人数增长实现收入端年化 47%高速
增长。从学生人数来看，现有学校利用率提升+10 所自有 K12 学校陆续开
学合计贡献 4 万+新学额，我们预计未来三年自有 K12 学生人数每年 30%
以上增长。公司前期扩张战略主要在量的增长，当前在已经建立一定良好
声誉的基础上，公司开始针对自有 K12 学校进行适当的优化定价，15/16 
学年开始逐步上调成熟学校各阶段学费标准，提费效果将逐年体现在收入
中，我们认为公司成熟学校未来每年学费将维持单个位数增长。 

 我们如何看公司的护城河？第一、管理团队 16 年深耕办学经验丰富，员工
激励充分：公司核心管理团队自 02 年起深耕民办 K12 教育经验丰富，且团
队激励到位，教师福利待遇、股权激励等多方面激励充分，绑定优质人才。
第二、出色的高考升学率及优质生源形成良性循环，打造卓越办学口碑：1）
17 年天立旗下高中整体高考升学率 95.6%，一本率 71.6%远超省平均，此
外艺体特长生、出国留学毕业生均有出色表现；2）内部直升通道稳定，外
部招生录取分数线位于各地前列，优质生源反向强化升学口碑，积累品牌
优势。第三、低生师比力求教学质量，海外联合办学积极拓展多元化教学
模式：办学上天立采用小班化教学主打精品战略，生师比 12.4 远低于行业
平均水平。第四、标准化管理增强可复制性，战略上前瞻布局广大二三线
城市：公司现已形成集团管理下的统一且标准的办学及管理模式，可复制
性强；此外公司未来发展战略明确，即向四川省外二三线城市扩张，充分
利用中产阶级不断壮大的机遇。 

 财务分析：受上市开支及异地扩张带来的成本及销售费用增加影响，我们
预计公司 18、19 年净利率小幅下降，20 年后实现正增长。考虑 IPO 募资
及 18H1 公司账面现金余额，预计公司现有账上现金储备超 16 亿，未来新
建学校资金充足。截至 18H1 公司账面长短期银行借款合计 5.3 亿元，预计
IPO 募资部分用于还款后公司资产负债率将显著降低，或可考虑进一步借
助债权融资方式实现扩张。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020FY 营业收入为 6.64、9.46、14.17
亿元，同比增长 41.82%、42.56%、49.74%；归母净利润为 1.84、2.50、4.06
亿元，同比增长 40.29%、35.92%、62.37%，当前市值对应 PE 16X、12X、
7X。处于可比公司估值较低水平，考虑到公司新校陆续开学贡献业绩，未
来增长弹性较高，当前时点给予“买入”评级。 

 风险提示：政策风险，学校扩张不及预期，港股波动性较大 
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1.   天立教育：西部第二大 K12 教育集团，全国扩张腾飞在即 

十余年立足泸州深耕民办 K12 行业，15 年起加速扩张。天立教育创办于 2002 年，

按 17 年秋季学期入学人数计算，为我国西部地区第二大民办 K12 教育提供商，主要提

供 K12 学历教育，辅以专为 K12 学生及学前班儿童设置的课外培训服务。公司自 02 年

成立至 13 年十余年间，深耕泸州一地打造卓越升学口碑；13 年起拓展至泸州以外地区；

15 年开始以每年新增两所自有 K12 学校进入加速扩张期。 

自有+托管+特许方式运营 13 所 K12 学校、11 间培训中心及 4 所早教中心。截至

18H1 公司共运营 13 所 K12 学校（自有 10 所+托管 3 所）、11 间培训中心（自有 9 所+

托管 2 所）及 4 所早教中心（自有 1 所+加盟 3 所），其中 K12 学校在读学生总人数达

21,944人同增 31.32%。17FY/18H1公司实现营业收入4.68/3.09亿元同增 43.41%/34.55%，

实现归母净利润 1.31/1.04 亿同增 84.52%/35.71%，对应净利率 28.04%/33.68%。未来公

司计划通过自建及委管模式向四川省外二、三线城市扩张，截至 18 年 7 月共 10 所自有

K12 学校及 3 所托管 K12 学校正在开发（规划）中，预计于 2020 年 9 月前全部投入运

营。 

图 1：公司校网分布（截至 18 年 6 月） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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表 1：公司经营状况一览（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 2018H1 

高考升学率 88.2% 95.2% 95.6% - 

高考一本率 51.4% 62.9% 71.6% - 

营业收入 218.04 326.36 468.02 308.50 

学生人数（人） 12,764 16,710 20,924 21,944 

生均收入（元/人） 17,083 19,531 22,368 14,059 

教师人数（人） 919 1,211 1,560 1,735 

人均薪酬（元/人） 106,115 111,566 89,411 43,576 

毛利率 26.67% 28.95% 42.29% 50.36% 

销售费用 8.66 8.04 10.14 5.88 

管理费用 41.25 42.71 50.31 36.69 

财务费用 9.48 12.60 14.01 10.92 

其他收入及收益 21.91 44.49 14.84 6.38 

除税前溢利 20.41 75.87 137.27 108.78 

所得税 2.16 1.12 1.02 1.44 

归母净利润 16.57 71.12 131.22 103.90 

净利率 7.60% 21.79% 28.04% 33.68% 

固定资产 778.38 1,003.59 1,296.31 1,484.63 

预付土地租赁款 75.89 187.44 206.28 204.00 

账面现金 32.05 325.65 313.54 331.57 

有息负债 246.50 483.00 462.30 531.59 

净资产 467.74 538.49 812.34 916.55 

总资产 1,220.81 1,616.77 1,905.97 2,294.50 

ROE - 14.13% 19.43% - 

净利率 7.60% 21.79% 28.04% - 

总资产周转率 - 0.23 0.27 - 

权益乘数 - 2.82 2.61 - 
 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 
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2.   我们如何看公司的成长性？ 

自有 K12 学校收入占比超 90%为最主要收入来源。从公司收入结构来看，自有 K12

学校贡献收入占比保持 90%以上，为最主要收入来源，此外自有培训中心、自有早教中

心及管理特许经营费（向托管学校提供管理服务所收取的管理费，以及向特许早教中心

提供“天立”品牌所收取的特许服务费）三项合计占比约 10%，为收入提供弹性补充。 

 

2.1.   自有 K12 学校成长性卓越，未来三年学生人数复合 30%以上增长，人均

学费每年单个位数增长 

过去 3 年公司凭借新建/收购学校带来的学生人数增长，以及 15/16 年提升学费的爬

坡效应实现收入端年化 47%高速增长。回顾公司自有 K12 学校过去三年的成长性，从

学生人数来看，公司 15-17 年每年新增 2/2/3 所自有 K12 学校，加速扩张期学生人数实

现年化 31%快速增长；从人均学费来看，公司 15/16 年起对旗下部分成熟学校新生启动

一轮提费，随学生年级升级，提费带来的爬坡效应驱动 15-17 年自有 K12 学校人均学费

实现年化 11%增速增长，量价齐升强势带动公司过去3年收入端实现 47%以上高速增长。 

表 2：2015-2018H1 公司收入拆分（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 2018H1 

营业收入 218.04 326.36 468.02 308.50 

yoy 
 

49.67% 43.41% 34.55% 

其中：自有 K12学校 193.75 296.96 431.68          293.78  

yoy 
 

53.27% 45.37% 38.58% 

占比总收入 88.86% 90.99% 92.24% 95.23% 

学校数量 5 7 10  

增减 2 2 3  

学生人数 11,214 15,138 19,380  

yoy 43.79% 34.99% 28.02%  

人均学费（元/人） 20,381 22,538 25,012  

yoy  10.59% 10.98%  

自有培训中心 23.21 27.11 33.46 - 

yoy 
 

16.79% 23.45% 
 

占比总收入 10.64% 8.31% 7.15% 
 

自有早教中心 0.90 1.33 1.30 - 

yoy 
 

47.94% -2.26% 
 

占比总收入 0.41% 0.41% 0.28% 
 

管理及特许经营费 0.19 0.96 1.58 1.00 

yoy 
 

415.59% 64.44% 79.46% 

占比总收入 0.09% 0.29% 0.34% 0.32% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：由于公司报表期截至每年 12/31，而学年末截止 8/31，故人均学费由年度学费收

入除以平均学生人数得出，其中平均人数为年初与年末学生人数的平均值） 
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现有学校利用率仍有提升空间，未来 3 年 10 所自有 K12 学校开学预计贡献 4 万+

学额增量。从利用率来看，一般公司旗下一所 K12 新校首次招生 3 年后利用率可升至

70-80%，由于公司 15-17 年分别新增 2/2/3 所新校，未来三年现有新校利用率仍有较大

提升空间；此外公司未来三年内计划开办 10 所自有 K12 学校，预计 2020 年全部落地后

可带来 4 万+学额增量，故学生人数方面，我们预计现有学校利用率提升叠加新开学校

贡献学额，公司未来 3 年自有 K12 学校学生人数可保持 30%以上高速增长。 

表 3：2014-2017 年公司 10 所自有 K12 学校利用率情况（单位：人） 

  2014 2015 2016 2017 

泸州天立学校（2002）     

学生人数 3,671 3,776 3,872 3,901 

学额 3,800 3,800 3,800 3,800 

利用率 97% 99% 102% 103% 

泸州市龙马潭区天立小学（2010）     

学生人数 1,280 1,324 1,291 1,358 

学额 1,386 1,386 1,386 1,386 

利用率 92% 96% 93% 98% 

宜宾市翠屏区天立学校（2013）     

学生人数 2,848 3,986 4,337 4,683 

学额 5,350 5,350 5,350 5,350 

利用率 53% 75% 81% 88% 

广元天立国际学校（2015）     

学生人数 - 1,133 2,243 3,184 

学额 - 4,000 4,000 4,000 

利用率  28% 56% 80% 

内江天立（国际）学校（2015）     

学生人数 - 995 1,835 2,506 

学额 - 3,600 3,600 3,600 

利用率  28% 51% 70% 

古蔺县天立幼儿园（2016）     

学生人数 
  

68 88 

学额 
  

300 300 

利用率 
  

23% 29% 

西昌天立（国际）学校（2016） 
    

学生人数 - - 1,492 2,580 

学额 - - 3,960 3,960 

利用率 
  

38% 65% 

雅安天立学校（2017） 
    

学生人数 - - - 721 

学额 
   

2,550 

利用率 
   

28% 

苍溪天立学校（2017）     

学生人数 - - - 143 

学额 - - - 1,360 
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利用率    11% 

成都市武侯区凯星幼儿园（2017，收购）     

学生人数    216 

学额    - 

利用率    - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：2018E-2020E 新开自营 K12 学校预计最高学额（单位：人） 

 学校 2018E 2019E 2020E 

德阳天立国际学校 5,000 5,000 5,000 

资阳市雁江区天立学校 5,000 5,000 5,000 

东营天立学校 
 

3,000 3,000 

湘潭天立国际学校 
 

5,000 5,000 

达州天立国际学校  4,200 4,200 

成都西区天立学校 
 

2,340 2,340 

成都天立小学 
 

1,440 1,440 

泸县天立旗舰学校  5,000 5,000 

遵义天立国际学校  5,000 5,000 

成都东区天立学校 
  

4,600 

合计 10,000 35,980 40,580 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司前期扩张战略主要在量的增长，即以学校数量与学生人数的增长作为主要驱动

力，首先提升品牌知名度，而当前在已经建立一定良好声誉的基础上，公司开始针对自

有成熟 K12 学校进行适当的优化定价。公司从 15/16 学年开始逐步上调成熟学校各阶段

学费标准，16/17 学年分别上调广元学区小/初/高学费 25%/25%/10%，上调内江学区小/

初学费 33.3%/31.6%；17/18 学年分别上调泸州学区小/初/高学费 9.1%/10.0%/13.6%，上

调宜宾学区初/高中学费 10%/10%。由于提费仅针对当年新入学学生，随学生年级升级

提费效果将逐年体现在收入中，我们认为公司成熟学校未来每年学费将维持单个位数增

长。 

表 5：公司自有 K12 学校学费标准（单位：元） 

  14/15 学年 15/16 学年 16/17 学年 17/18 学年 

高中 19,000-20,000 20,000-22,000 20,000-22,000 22,000-25,000 

初中 18,000 16,000-20,000 20,000-25,000 20,000-25,000 

小学 16,000-20,000 160,00-21,500 20,000-24,000 20,000-24,000 

幼儿园 26,000 26,000 26,000 26,000-90,000* 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（*：成都市武侯区凯星幼儿园作为公司高级教育机构之一，

学费为 90,000 元定价较高） 
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2.2.   管理及特许经营费随委管学校数量增加而增长，培训中心、早教中心不

作为未来主要业务方向 

除发展自有 K12 学校外，公司采取委管方式管理以“天立”品牌拥有的托管学校。

委管方式由托管学校合作对手方负责承担学校建设及营运新校产生的成本，公司无需向

托管学校注入资本投资，而是以收取管理费作为提供管理服务的代价，管理费多以托管

学校每学年结余收入或利润的超额部分按比例收取，部分情况下会另加收固定管理费。

过去三年公司管理费增长主要来自委管学校运营效率提升带来的浮动管理费增加，我们

预计未来管理费收入将随委管学校数量增加而同比增长。 

公司校网内培训中心主要提供针对小学生、初中生的涵盖数学、英语、中文、 物

理及化学等核心科目的课后培训服务，以及针对 K12 学生的音乐、艺术及体育培训服务；

早教中心则主要提供针对学前班儿童的幼儿培训服务。截至 17FY 公司共 9 所自有培训

中心及 1 所自有早教中心，17FY 二者合计收入 0.35 亿元体量较小，公司不将其作为未

来主要业务方向，我们预计未来 3 年培训中心或维持 25%左右增速稳健增长，早教中

心或维持现有收入规模。 

 

3.   公司卓越的成长性来自其运营及管理双方面的护城河 

3.1.   管理团队 16 年深耕办学经验丰富，员工激励充分绑定人才 

股权稳定集中，采用 VIE 架构实现港股上市。截至 2018 年 7 月 18 日，天立教育

创始人罗实先生透过全资持有 Sky Elite Limited 而持股公司 41.57%股权，为公司控股股

东。第二大股东 Sky Vista Limited 持股 5.17%，由受限制股份奖励计划的合资格雇员持

有，公司股权结构相对稳定集中。从上市架构来看，公司采用 VIE 架构，通过子公司西

藏永思（WOFE）与公司旗下各学校签订结构性合约，各营运学校实体（VIE）将所获

经济利益以服务费的形式支付给西藏永思，进而转移至公司。 

表 6：公司前 5 大股东持股明细（截至 18 年 7 月 18 日） 

序号 股东名称 
股份数目 

（百万股） 

占已发行股

票比例 

1 Sky Elite Limited（创始人罗实先生全资持有） 862.6 41.57% 

2 Sky Vista Limited（受限制股份奖励计划受托人持有） 107.2 5.17% 

3 神州天立控股集团有限公司 80.3 3.87% 

4 Sunyear Limited 79.7 3.84% 

5 Sky Joined Limited 77.5 3.74% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：公司股权结构图（截至 2018/07/12） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

核心管理团队 16 年深耕，积累深厚办学经验。公司创始人、董事会主席兼行政总

裁罗实先生于教育行业有超过 15 年的管理经验，现任中国青年企业家协会副会长、中

国管理科学研究院的特约研究员，带领公司核心管理团队持续深耕教育行业，积累深厚
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办学经验。 

表 7：公司核心管理层简历 

姓名 职务 
性

别 
学历 年龄 个人简历 

罗实 
董事会主席、执行

董事兼行政总裁 
男 硕士 45 岁 

电子科技大学工商管理硕士，电子科技大学及 ISCTE 里斯本大学

学院合作管理学博士项目博士候选人。曾任四川天立房地产开发有

限公司创始人、董事会主席兼总裁，天立控股董事会主席兼总裁，

天立教育行政总裁兼主席，于教育行业有逾 15 年的经验，2014 年

11 月起一直担任中国青年企业家协会副会长及为四川省第十二届

人大代表，2017 年 3 月起为中国管理科学研究院的特约研究员 

杨昭涛 

执行董事、集团副

总校长兼成都学区

校长 

女 硕士 46 岁 

四川教育学院教育管理学士，四川师范大学课程与教学专业研究生。

曾任成都金苹果教育总经理、成都市泡桐树小学校长兼党委书记、

青羊区教育局委员会成员兼副局长。曾获四川省十佳女校长、成都

市中学高级教师职称、成都市有突出贡献的优秀专家及成都市特级

校长称衔 

王锐 

执行董事、首席财

务官兼联席公司秘

书 

男 本科 36 岁 

西南财经大学会计学学士。曾任西安天朗控股有限公司财务总经理、

龙湖地产有限公司重庆分公司及北京分公司的项目财务经理、新希

望房地产开发有限公司的高级财务经理等职位 

郭刚 
集团副总校长兼教

学管理中心总监 
男 硕士 60 岁 

四川师范大学经济及管理学士，西南师范大学（现西南大学）数学

理学学士，西南师范大学基础心理学研究生学位。曾任四川省泸州

市教育委员会基础教育处处长、四川省泸县第二中学副校长、泸州

天立学的副校长。持有泸州市职改领导小组认可的高级中学教师的

专业资格，于教育行业有逾二十年经验 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

团队激励到位，福利待遇、股权激励等多方面激励充分绑定优质人才。公司于 18

年 6 月推出受限制股份奖励计划，激励对象为公司选定的合资格雇员（包括公司董事、

学校校长、教师等），截至 18 年 7 月股份奖励计划透过 Sky Vista Limited 合计持股公司

5.17%股权，通过股权绑定核心管理团队及骨干教师，利在公司长远发展。此外在教师

的团队培养上，公司为优秀教师提供高水平薪酬、购房优惠、子女优惠就读等福利，吸

引及留任优秀教师，为公司向外扩张积累优质教师人员储备。 

表 8：泸州天立学校 2018 年教师招聘公告 

招聘条件 

应届大学生 

1.研究生以上学历，特别优秀者放宽到本科学历 

2.学校一等奖学金获得者或院级以上“三好”、“优干” 

3.数、理、化、生学科应聘学生在高中阶段有学科竞赛获省级二等奖及以上者优先 

在职教师 

1.具备中学一级教师资格，有 3 年以上工作经验 

2.市级以上优质课竞赛获奖者、有班主任工作经验者优先 

3.数、理、化、生学科应聘教师有高中阶段有学科竞赛辅导经历者优先 

福利待遇 

1.教师工资待遇比同等公办教师高 20%-30%（不含早晚自习和周六津贴） 
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2.根据教学情况给予浮动绩效奖金 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   出色的高考升学率及优质生源形成良性循环，共同打造卓越办学口碑 

3.2.1.   升学率远高于省平均水平，艺体教育、国际教育多点开花 

高考升学率 95.6%，一本上线率 71.6%远高于四川全省平均水平。（1）国内普通高

考方面，天立学校虽位于二三线城市，但其优秀的升学率及一本率均跻身四川省内第一

梯队。17 年天立学校整体高考升学率 95.6%、一本上线率 71.6%，远高于四川省同期

36.9%/10.6%的平均水平；16/17 年包揽泸州市高考理科状元，16/17 年分别有 5 名/4 名

高中毕业生获清北录取，3 人/3 人获得清华自主招生加分，办学实力过硬。（2）艺体教

育&出国留学方面，近三年有近百名毕业生以特长生身份入读国内知名学府，多名学子

获录取入读英国爱丁堡大学、澳大利亚新南威尔士大学等海外百强名校。公司通过出色

的毕业生升学情况筑起自身卓越品牌口碑，构筑天立品牌护城河。 

表 9：天立旗下学校整体与四川省高考升学率、一本率对比 

 
2015 2016 2017 

升学率    

天立整体 88.2% 95.2% 95.6% 

四川省 34.5% 36.5% 36.9% 

一本率    

天立整体 51.4% 62.9% 71.6% 

四川省 8.4% 10.7% 10.6% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司高中学段学生艺体教育、出国留学方面均表现出色 

 

艺术/体育特
长生 

•14/15、15/16、16/17各学年分别有22、38、30名高中毕业生
以特长生身份获中国传媒大学、中国美术学院、中央美术学
院、中央戏剧学院及中央音乐学院等大学录取 

学术比赛 

•在数学、中国语言能力、英国语言能力、物理、化学及生物
的国家学术比赛中，分别有10名及72名高中生获一等奖及二
等奖 

出国留学情况 

•15、16、17年分别有3、5、4名学生录取《美国新闻与世界报
道》(US News and World Report)百所海外最佳大学排名中的
学府 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.2.   外部优质学苗报考与稳定的内部直升率双管齐下，为学校招生保驾护航 

（1）从公司内部升学率来看，公司已形成较为稳定的内部直升通道。17 年旗下

K12 学校幼升小、小升初、初升高的直升比例分别为 60%、82%、41%，较高的内部直

升率保障各校招生稳定性。（2）从外部招生录取分数线来看，天立学校中考录取分数线

在所在地区均位于前列。受益于高中毕业生出色升学率打造的办学口碑，天立学校在中

考招生时的“议价权”逐渐形成，较高的初升高招生分数线保障外部招生生源质量。出

色的毕业生升学率与优质学苗报读相互作用，形成办学口碑良性循环，为公司向外扩张

积累品牌优势。 

表 10：公司 K12 各阶段内部直升率 

  2015 2016 2017 

直升率（幼儿园升小学） 69% 59% 60% 

直升率（小学升初中） 71% 75% 82% 

直升率（初中升高中） 37% 42% 41% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 11：天立旗下部分学校所在地区 2017 年中考录取分数线 

学校 中考录取分数线 学校 中考录取分数线 

广元   西昌二中 489 

广元天立国际学校 544.5 西昌六中 423 

广元中学（公办） 530 泸州   

万达中学 508 泸县二中 619 

苍溪中学 432 泸州高中 614 

旺苍中学 408 泸州老窖天府中学 557 

宝轮中学 400 泸州天立国际学校 542.5 

西昌   泸州外国语学校 542 

凉山民中 616 泸县一中 450 

西昌一中 599 泸县四中 504 

西昌天立学校 585 泸县五中 490 

川兴中学 526 

  

 

数据来源：中考网，搜狐新闻，东吴证券研究所 

 

3.3.   低生师比力求教学质量，海外联合办学积极拓展多元化教学模式 

小班化教学主打精品战略，生师比 12.4 远低于行业平均水平。我们认为公司优异

的高考升学率本质上看是一种结果，究其原因主要在于公司一直主打小班化精品战略，
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旗下初高中各班人数一般不超过 45 名，小学课程各班人数一般不超过 40 名，幼儿园课

程各班人数不超过 25 名。小班教学下公司自有 K12 学校生师比维持低位，据弗若斯特

沙利文报告，截至 16/17 学年，我国民办 K12 学校平均生师比为 17.7，相比之下，17

年公司各自有 K12 学校生师比仅为 12.4 远低于行业平均水平，凭借低生师比保障高教

学质量。 

表 12：公司自有 K-12 学校生师比 

  2015 2016 2017 

学生人数（人） 11,214 15,138 19,380 

教师人数（人） 919 1,211 1,560 

生师比 12.20 12.50 12.42 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

国际方面积极开展联合办学，多元化教学海外交流机会丰富。以泸州天立学校为例，

该校共开办两类国际课程，第一种是公司与海外高中开设的合办交流计划，参加学生在

国内天立学校修毕第 11 年级课程后可于海外高中修毕第 12 年级课程，毕业后即合资格

申请海外大学；另一种是公司与国内大学合办的三年制国际课程，报读学生于天立学校

修毕高中课程后，即可入读国内大学与海外大学合办的大学交流计划。 

表 13：泸州天立学校国际留学项目 

项目名称 签约合作单位 要求 

德国公派留学项目 
智能达国际教育文化交

流（香港）有限公司 
高考本科线以上 30 分 

韩国首尔大学、高丽大学、汉阳大学和弘

益大学奖学金留学项目 
韩国联合招生委员会 高考本科线以上 30 分 

加拿大国际高中项目 

皇冠国际学院 

伦敦政治学院、苏安国际

学院、香港培侨中学 

1+2 或者 2+1 获得 

加拿大高中文凭 

世界名校留学直通项目 
香港培侨中学 

新加坡辅仁国际学校 
- 

国际留学直通项目 西南财经大学 雅思 5.5 分以上 

“高中-本科-研究生”本硕连读项目 厦门大学 高考本科线 30 分以上 
 

数据来源：泸州天立学校招生简章，东吴证券研究所 

 

3.4.   标准化管理增强可复制性，战略布局二三线城市发展战略明晰 

3.4.1.   集中及标准化的管理制度提升自有学校运营效率，增强可复制性 

集团层面到各校层面形成毛细血管式组织架构，实现核心管理层以老带新，强化管
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理可复制性。公司集团层面的设计院、教研院等职能部门对旗下所有学校均有相关业务

指导；学校层面各 K12 学区除设有主理校长监督营运外，还设有数名负责各学段的学段

校长提供协助，形成自上而下的毛细血管式组织架构，实现核心管理层的以老带新，在

新校成立时可迅速向外输出有经验的管理人员及骨干教师，增强管理可复制性。 

图 4：公司已形成毛细血管式组织架构强化可复制性（示意图） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.4.2.   战略布局二三线城市，充分利用中产阶级不断壮大的机遇 

战略性布局四川省外二三线城市，自有学校分期建设降低运营风险。公司未来发展

战略为向四川省外二三线城市进一步扩张，在具体的校园规划上，公司通常将规划中的

地盘及学区划分为两个区域，分两期开发及建设新学校，待第一期学区的学生入读人数

升至理想水平后再考虑建设第二期学区。我们认为公司前瞻性布局二三线城市可充分利

用二三线城市中产阶层不断壮大带来的机遇；分期建校策略一方面可降低首期投资额，

提高资金使用效率，另一方面对 K12 学校异地扩张来说，分期建校可降低生源不稳定

的风险，待首期学校营运成熟后二期学校可借助经验更加快速的落成，对一期校园形成

有效的学位补充。截至 18 年 7 月公司已在四川省、湖南省、山东省及贵州省开发（规

划）10 所自有 K12 学校，预计新校营运后一至两年可达盈亏平衡点，投资回收期约为

四至八年。 

 

 

 

集团层面：设计院、教研院、教管中心等 

A学区校长 

小学学段校长 

初中学段校长 

高中学段校长 

B学区校长 

小学学段校长 

初中学段校长 

高中学段校长 

C学区校长 

小学学段校长 

初中学段校长 

高中学段校长 
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4.   财务及经营状况分析 

4.1.   利润端：考虑异地扩张支出增大，净利率或出现短暂小幅回调 

政府补助抵减劳工成本，17 年毛利率快速提升至 42.3%。公司营业成本中劳工成

本、材料消耗、折旧摊销费用三项占比最高，17 年分别占比营业成本 54%、20%、13%。

其中劳工成本主要随招聘教师人数增加及教师薪资水平提高而增长，公司 17 年自地方

政府收取的有关运营成本的政府补助大部分用于劳工成本的抵减，17 年劳工成本增速收

窄充分贡献毛利弹性。 

考虑政府补助的可持续性，我们预计未来随公司新建自有 K12 学校逐渐落地，折

摊费用或将出现大幅增长，且向四川省会成都地区及四川省外地区进行扩张或须提供更

高薪酬以在异地招募新教师，受此影响公司短期毛利率或将小幅降低，中长期来看毛利

率将回升至 45%左右稳定水平。若剔除掉营业成本中政府补助的影响，公司 15/16/17

年调整后毛利率分别为 18%/21%/27%，政府补贴一旦减少或将对公司盈利能力造成一

定影响，但考虑公司主要布局的二三线城市政府一般具有较强的招商引资需求，地方政

府给予的补贴大概率将维持平均水平，具有一定可持续性，政府补贴或不会对毛利率造

成重大影响。 

表 14：公司营业成本拆分（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

营业收入 218.04 326.36 468.02 

yoy 
 

49.67% 43.41% 

营业成本 159.89 231.86 270.07 

yoy 
 

45.02% 16.48% 

其中：劳工成本 100.17 139.23 145.29 

yoy 
 

38.99% 4.35% 

占比 62.65% 60.05% 53.80% 

教师人数 944 1,248 1,625 

人均薪酬 106,115 111,566 89,411 

材料消耗 26.80 39.69 54.23 

yoy 
 

48.12% 36.62% 

占比 16.76% 17.12% 20.08% 

折旧及摊销 12.64 26.25 36.43 

yoy 
 

107.58% 38.81% 

占比 7.91% 11.32% 13.49% 

毛利 58.16  94.49  197.95  

毛利率 26.67% 28.95% 42.29% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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费用端：上市开支影响管理费用率提升，长短期借款增加提高财务费用率。公司过

去 3 年销售费用波动主要受新开学校招生开支影响；管理费用 17 年提升主要系新校招

聘行政员工及管理人员增加，以及 17 年上市开支 430 万元计入管理费用；财务费用 16、

17 年有所增加主要系借入银行贷款用于兴建及营运学校。我们预计未来公司向省外扩张，

销售费用率或出现短暂升高，告别上市开支后公司管理费用规模效应即将显现，此外公

司拟将 IPO 募集金额的 30%用于偿还贷款，预计 18 年后财务费用率仍有下降空间。 

表 15：公司期间费用情况（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

销售费用 8.66 8.04 10.14 

销售费用率 3.97% 2.46% 2.17% 

管理费用 41.25 42.71 50.31 

管理费用率 18.92% 13.09% 10.75% 

财务费用 9.48 12.60 14.01 

财务费用率 4.35% 3.86% 2.99% 

期间费用率 27.24% 19.41% 15.91% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

利润端：预计上市开支及异地扩张影响，公司 18、19 年净利率小幅下降，20 年后

实现正增长。公司除税前溢利自 16 年起高速增长，17 年同增 80.93%至 1.37 亿元，主

要得益于收入端的高速增长以及公司强大的成本及费用控制能力。我们预计 18 年受上

市开支影响公司净利率同比小幅下降，19 年净利率触底主要系向四川省会成都及省外扩

张将带来营业成本增加及销售费用增加，20 年之后以上扰动项边际影响减弱，净利率实

现正增长，盈利能力提升可期。 

表 16：公司利润情况（单位：百万元） 

  2015 2016 2017 

除税前溢利 20.41 75.87 137.27 

yoy 
 

271.80% 80.93% 

所得税 2.16 1.12 1.02 

所得税税率 10.58% 1.48% 0.75% 

年度溢利 18.25 74.75 136.25 

yoy 
 

309.62% 82.27% 

归母净利润 16.57 71.12 131.22 

yoy 
 

329.15% 84.52% 

净利率 7.60% 21.79% 28.04% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司于 18 年 7 月实现港股 IPO，募资总额约 13.3 亿元，考虑 18H1 公司账面现金
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及现金等价物余额 3.3 亿元，预计公司现有账上现金储备超 16 亿，未来新建学校资金

充足。从有息负债来看，截至 18H1 公司账面长短期银行借款合计 5.3 亿元，公司计划

将 IPO 募集金额的 30%用于偿还贷款，预计未来公司资产负债率显著降低，或可考虑

进一步借助债权融资方式实现扩张。 

 

5.   盈利预测及投资建议 

5.1.   盈利预测 

我们预计 2018 年公司营业收入 6.64 亿元同增 41.82%，其中自有 K12 学校收入 6.18

亿元同增 43.45%，自有培训中心收入 0.42 亿元同增 25.00%，自有早教中心收入 0.01

亿元与上年持平，向委托及特许学校收取的管理及特许经营费收入 0.03 亿元。 

表 17：公司收入拆分预测（单位：百万元） 

 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 468.02 663.76 946.25 1,416.92 

yoy 
 

41.82% 42.56% 49.74% 

其中：自有 K12学校 431.68 617.56 889.09 1,346.69 

yoy 
 

43.45% 43.97% 51.47% 

学生人数 19,380 24,971 36,061 48,060 

yoy 
 

28.85% 44.41% 33.27% 

人均学费 22,275 27,849 29,135 32,018 

yoy 
 

11.64% 4.62% 9.89% 

自有培训中心 33.46 41.83 52.29 65.36 

yoy 
 

25.00% 25.00% 25.00% 

自有早教中心 1.30 1.30 1.30 1.30 

向委托及特许学校收取的管理及特许经营费 1.58 3.08 3.58 3.58 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

预计公司 2018-2020FY营业收入为6.64、9.46、14.17亿元，同比增长41.82%、42.56%、

49.74%；归母净利润为 1.84、2.50、4.06 亿元，同比增长 40.29%、35.92%、62.37%，

当前市值对应 PE 16X、12X、7X。处于可比公司估值较低水平，考虑到公司新校陆续

开学贡献业绩，未来增长弹性较高，当前时点给予“买入”评级。 

表 18：可比公司估值表（单位：亿元） 

                净利润 PE 

证券代码 证券简称 总市值 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

1565.HK 成实外教育 128.6 3.6 4.9 7.2 35 26 18 

1317.HK 枫叶教育 91.0 5.2 6.6 8.8 18 14 10 
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6068.HK 睿见教育 70.2 3.0 3.9 4.7 23 18 15 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：可比公司盈利预测均来自东吴证券研究所预测） 

 

 

6.   风险提示 

1）政策风险。18 年 8 月《民促法实施条例（送审稿）》出台后教育板块出现较大

波动，至今实施条例尚未落地，K12 阶段学校未来发展路径尚待明确，政策存在不确定

性风险。 

2）学校扩张不及预期。新学校成立需政府审批及大笔资金投入，并需配备一定

数量教师人员及校园设备，学校扩张速度可能不及预期。 

3）港股波动性较大。由于港股存在 T+0、做空、无涨跌停限制等交易制度，造成

其股价波动较大，存在一定投资风险。 
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天立教育三大财务预测表 

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： 388.6 1,880.0 1,699.7 2,083.8 营业收入 468.0  663.8  946.2  1416.9  

货币资金 313.5 1,799.2 1,619.2 1,999.0 营业成本 270.1  365.4  556.1  782.7  

应收款项 6.3 6.3 6.3 6.3 毛利润 197.9  298.4  390.2  634.2  

按金,预付款项及其它

应收款项-流动资产 
22.2 30.9 32.2 38.6 销售费用 10.1  14.6  33.1  42.5  

存货 3.6 4.5 6.6 7.6 管理费用 50.3  92.6  96.1  172.2  

其他 43.0 39.1 35.4 32.3 其他经营收益 14.8  18.9  18.0  18.7  

非流动资产： 1,517.3 1,822.8 2,387.5 2,502.2 其他支出净额 1.3  1.9  2.7  4.0  

物业、厂房及设备 1,296.3 1,556.8 2,005.8 2,102.4 财务费用 14.0  15.4  13.9  10.1  

商誉及无形资产 0.0 0.1 0.1 0.1 应占联营公司损益 0.3  0.3  0.3  0.3  

预付土地租赁款项 206.3 249.5 341.0 352.1 除税前溢利 137.3  193.0  262.7  424.3  

其他 14.7 16.4 40.6 47.6 所得税 1.0  1.9  2.6  4.2  

资产总计 1,906.0 3,702.8 4,087.2 4,586.0 
净利润(含少数股

东权益) 
136.2  191.1  260.1  420.1  

流动负债： 654.0 985.1 1,285.4 1,675.5 归母净利润 131.2  184.1  250.2  406.3  

递延收益-流动负债 242.1 420.4 599.1 896.9 少数股东损益 5.0  7.0  9.9  13.8  

应计负债及其他应付

款项 
155.5 209.8 295.7 330.5 EBIT 152.3  210.4  279.2  438.7  

其他 256.4 354.9 390.5 448.1 EBITDA 189.7  255.3  337.5  499.7  

非流动负债合计 415.4 487.5 520.2 545.2 

 

    

递延收入-非流动负债 35.9 52.8 88.3 155.1 
重要财务与估值指

标 
2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

其他 379.5 434.8 431.9 390.1 每股收益(元) - 0.09  0.12  0.20  

负债总计 1,069.3 1,472.7 1,805.6 2,220.7 每股净资产(元) - 1.04  1.07  1.11  

少数股东权益 24.3 64.7 66.2 68.6 
发行在外股份(百

万股） 
- 2075  2075  2075  

归属母公司股东权益 812.3 2,165.4 2,215.4 2,296.7 
ROIC(%) 15.73% 23.81% 26.23% 68.75% 

负债和所有者权益合计 1,906.0 3,702.8 4,087.2 4,586.0 

现金流量表（百万元） 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 19.43% 12.36% 11.42% 18.01% 

经营活动现金流 326.9 501.0 712.1 1,031.4 毛利率(%) 42.29% 44.96% 41.23% 44.76% 

投资活动现金流 (420.3) (320.5) (570.9) (137.1) EBIT Margin(%) 33% 32% 30% 31% 

筹资活动现金流 81.3 1,305.1 (321.2) (514.5) 销售净利率(%) 28.04% 27.73% 26.44% 28.67% 

汇率变动的影响 - - - - 资产负债率(%) 56.11% 39.77% 44.18% 48.42% 

现金净增加额 (12.1) 1,485.6 (180.0) 379.8 收入增长率(%) 43.41% 41.82% 42.56% 49.74% 

折旧与摊销 37.4 45.0 58.3 61.0 净利润增长率(%) 84.52% 40.29% 35.92% 62.37% 

资本开支 (428.4) (343.2) (591.5) (161.1) P/E 22.91  16.33  12.01  7.40  

营运资本变动 (47.2) (33.9) (68.8) (117.2) P/B 3.70  1.39  1.36  1.31  

企业自由现金流 (288.1) (125.8) (328.1) 212.8 EV/EBITDA 16.63  6.72  5.46  2.68  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2018/9/13 港币兑人民币汇率 0.8724）
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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