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[Table_Main] 
增资广西新校股权至 51%，外延再下一城 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 414.4  493.5 581.4  683.0  

同比（%） 21.53% 19.09% 17.80% 17.48% 

归母净利润（百万元） 233.4  293.8  356.4  427.7  

同比（%） 108.82% 25.90% 21.31% 20.01% 

每股收益（元/股） 0.16  0.21  0.25  0.30  

P/E（倍） 26.45  21.00  17.32  14.43  
      

投资要点 

 事件：公司日前发布公告，已订立股权转让及增资协议，将北京大爱咨
询持有的嵩明新巨股权由 45%增至 51%，其中嵩明新巨持有目标广西
学校举办者 100%权益。18 年 6 月，北京大爱咨询（公司综合联属实体）
以代价 1.17 亿元认购嵩明新巨 45%股权，于 18 年 9 月同意向嵩明新巨
提供 0.30 亿贷款（将于 19 年 1 月 1 日或更早时间转换为股本），交易
完成后公司将合计持股嵩明新巨 51%股权。目标学校将与公司订立结构
性合约，预计今年完成全部交易事项后实现并表。 

 目标学校地处高等教育资源稀缺的广西地区，未来增长潜力较大：目标
学校包括广西英华国际职业学院（大专）、广西钦州英华国际职业学校
（中职）、广西英华国际职业学校附属中学（高中）3 所学校，其中大
专学校升本计划已纳入广西壮族自治区“十三五”高校设置规划并经教
育部备案，计划未来获得本科学历教育办学许可。17/18 学年目标学校
学生人数 8,434 人（yoy +5.14%），17FY 实现税后溢利净额 18.36 百万
元（yoy +110%）。 

1）广西地区高等教育资源稀缺，毛入学率低于全国水平。广西地区高
校数量较少，16 年广西共 74 所普通高校，对应每百万人高校数 1.53 所，
位列全国 31 个省份中第 27 位，属于高等教育资源较为稀缺的省份。从
毛入学率来看，广西 2017 年毛入学率 35.0%，远低于 17 年全国整体毛
入学率 45.7%水平，该省份“十三五”规划计划至 2020 年将毛入学率
提升至 40%，毛入学率刚性提升将带来较大需求潜力。 

2）目标学校所处经济区区位优势明显。目标学校所在的北部湾经济开
发区为广西壮族自治区“一带一路”重点发展区域，也是广西经济发展
最快的区域。该校凭借面向中国-东盟自贸区以及毗邻珠三角经济圈的
区位优势，已与国内外 500 家名企合作打造人才培养计划，17 年实现
总体就业率 95.94%。 

3）借力集团强大的集团化管理能力，并购整合后运营能力提升可期。
我们认为广西学校被并购后，可充分借助新高教集团强大的集团化管理
能力以及并购整合能力，其品牌美誉度、招生成本控制、教师队伍建设
等方面均有提升空间，运营能力进一步提升可期。 

 我们如何看公司未来的成长性？除本次收购的广西学校外，新高教集团
自 15 年起陆续收购（投资）5 所学校，均未实现并表，我们预计除兰
州理工大学甘肃学院外的 4 所投资学校于 18 年并表，从成长性来看，
华中学校（5709 人）、新疆学校（3746 人）目前仅两届在校生，未来人
数增长为主要驱动力；东北学校（9355 人）增长主要由生均个位数提
费驱动，河南学校（18243 人）未来计划降低中专生比例，学生结构优
化提升人均学费。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 4.94 

一年最低/最高价 3.68/8.47 

市净率(倍) 3.4 

港股流通市值(百

万港元) 
7069.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.27 

资产负债率(%) 49.34 

总股本(百万股) 1431.10 

流通股本(百万股) 1431.10  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新高教集团（02001）：内生

增长稳健，东北&华中学校服务

费贡献利润》2018-09-02 

2、《新高教集团（02001）：全国

扩张，内生+外延双轮驱动的应

用型高等教育旗舰》2018-07-19  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

 盈利预测与投资评级：不考虑四所学校并表影响，假设东北学校及华中学校利润仍以服务费形式计入公司其
他收入及收益，预计公司 2018-2020FY 营业总收入为 4.9、5.8、6.8 亿元，同比增长 19.1%、17.8%、17.5%；
归母净利润为 2.9、3.6、4.3 亿元，同比增长 25.9%、21.3%、20.0%，当前市值对应 PE 21X、17X、14X。考
虑四所学校并购影响，并假设 1）四所学校均于 18 年 9 月并表；2）18 年东北学校及华中学校未并表部分利
润仍以服务费形式计入其他收益及增益；3）备考利润不考虑资金成本，预计公司 2018-2020FY 备考利润为 3.1、
4.2、5.1 亿元，同比增长 32.6%、43.1%、42.7%，当前市值对应 PE 20X、15X、12X，处于可比公司中游水平，
考虑到公司并购项目持续落地贡献业绩，当前时点维持“买入”评级。 

 

 风险提示：政策风险，并购整合进度低于预期的风险，港股波动性较大 
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新高教集团三大财务预测表 

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： 243.3 254.5 323.8 436.5 营业总收入 414.4  493.5  581.4  683.0  

货币资金 118.6 130.5 186.2 294.5 营业成本 186.9  218.3  257.3  298.7  

应收款项 - - - - 毛利润 227.5  275.2  324.1  384.3  

按金,预付款项及其它

应收款项-流动资产 
88.7 90.8 103.0 107.2 销售费用 3.6  4.2  4.7  5.1  

其他 35.9 33.1 34.5 34.8 管理费用 58.1  44.4  51.2  58.1  

非流动资产： 2,326.6 2,569.3 2,736.7 2,899.6 其他经营收益 128.3  129.4  155.7  180.9  

物业、厂房及设备 985.3 1,048.5 1,110.4 1,170.9 其他支出净额 4.6  4.9  5.8  6.8  

商誉及无形资产 11.1 9.7 12.2 11.0 财务费用 39.6  24.7  22.2  20.0  

预付土地租赁款项 96.9 94.7 92.5 90.4 应占联营公司损益 - - - - 

其他 1,233.3 1,416.4 1,521.6 1,627.3 除税前溢利 250.0  326.4  395.9  475.2  

资产总计 2,569.9 2,823.8 3,060.5 3,336.1 所得税 16.6  32.6  39.6  47.5  

流动负债： 668.0 755.0 785.9 811.5 
净利润(含少数股东权

益) 
233.3  293.8  356.3  427.7  

递延收益-流动负债 249.6 281.0 312.6 346.8 归母净利润 233.4  293.8  356.4  427.7  

应计负债及其他应付

款项 
193.0 204.0 224.8 234.8 少数股东损益 (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) 

其他 225.4 270.1 248.5 229.9 EBIT 289.5  351.1  418.1  495.1  

非流动负债合计 177.1 167.6 159.6 152.9 EBITDA 324.1  390.0  459.4  538.7  

递延收入 28.6 37.6 42.6 47.6 

     其他 148.4 130.0 117.0 105.3 重要财务与估值指标 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

负债总计 845.0 922.6 945.5 964.5 每股收益(元) 0.16  0.21  0.25  0.30  

少数股东权益 - - - - 每股净资产(元) 1.21  1.33  1.48  1.66  

归属母公司股东权益 1,724.9 1,901.1 2,115.0 2,371.6 
发行在外股份(百万

股） 
1431  1431  1431  1431  

负债和所有者权益合计 2,569.9 2,823.8 3,060.5 3,336.1 ROIC(%) 13.80% 14.70% 16.58% 18.69% 

现金流量表（百万元） 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY ROE(%) 17.86% 16.21% 17.75% 19.07% 

经营活动现金流 287.1 398.5 456.3 527.2 毛利率(%) 54.90% 55.76% 55.75% 56.27% 

投资活动现金流 (697.0) (274.3) (190.3) (194.1) EBIT Margin(%) 69.86% 71.13% 71.92% 72.50% 

筹资活动现金流 350.1 (112.3) (210.2) (225.0) 销售净利率(%) 56.31% 59.53% 61.31% 62.63% 

汇率变动的影响 (0.3) - - - 资产负债率(%) 32.88% 32.67% 30.89% 28.91% 

现金净增加额 (59.9) 11.9 55.7 108.2 收入增长率(%) 21.53% 19.09% 17.80% 17.48% 

折旧与摊销 34.6 39.0 41.3 43.6 净利润增长率(%) 108.82% 25.90% 21.31% 20.01% 

资本开支 (280.5) (103.6) (99.6) (103.4) P/E 26.45  21.00  17.32  14.43  

营运资本变动 (265.6) (46.1) (42.2) (43.6) P/B 3.58  3.25  2.92  2.60  

企业自由现金流 (219.8) 322.0 318.7 389.7 EV/EBITDA 21.28  17.85  15.09  12.70  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2018/9/17 港币兑人民币汇率 0.8711）
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