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基本状况 

总股本(百万股) 1431 

流通股本(百万股) 1431 

市价(港元) 4.94 

市值(百万元) 7069 

流通市值(百万元) 7069 
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[Table_Report] 相关报告 
1 外延相继落地，民办高教整合可

期 

2 东北学校举办者变更进入公示阶

段 

 

 

备注：股价为 9 月 17 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） 341 414 578 1187 1592 

增长率 yoy% 24 22 39 105 34 

净利润 112 233 309 429 586 

增长率 yoy% 8 109 32 39 37 

每股收益（元） 0.08 0.16 0.22 0.30 0.41 

每股现金流量 0.07 (0.04) 0.45 0.50 0.44 

净资产收益率 12 14 16 18 21 

P/E 55 25 19 14 10 

PEG 7.1 0.2 0.6 0.4 0.3 

P/B 7 3 3 3 2 

投资要点 

 事件：北京大爱咨询（公司综合联属实体云爱集团的间接全资子公司）拟增资

收购嵩明新巨，对其持股比例由 45%增至 51%，从而获得其所全资持有的广

西英华国际职业学院、广西钦州英华国际职业技术学校与广西英华国际职业学

校附属中学 3 所学校 51%的举办者权益。此外，目标学校举办者已与公司旗

下辉煌公司签订管理服务协议，缴纳服务费。 

 点评： 

 拟增资获得嵩明新巨 51%权益。6 月 7 日，北京大爱咨询以 1.16 亿元收购嵩

明新巨的 45%股权。9 月 14 日，公司与对手方签订股权转让及增资协议，持

股比例由 45%增至 51%，公司向嵩明新巨提供 3020.73 万元贷款，并将于 2019

年 1 月 1 日或更早转换为股本。此外，Greenwoods 嘉兴瑞轩投资取得嵩明新

巨 39%股权，为上海景林股权投资管理有限公司基金投资平台（持有新高教集

团 5.98%股权）。 

 嵩明新巨拥有大专、中职、高中 3 所学校举办权，3 所学校 2016/17 和 2017/18

学年在校生分别为 8022/8434 名，同增 5.14%，2016/2017 财年除税后净利

润分别为 874.12/1835.78 万元，同增 110.01%。收购完成后，公司将拥有 10

所学校，其中 8 所为高校，按 2017/18 学年人数计算，在校生规模达 9.3 万人，

进一步扩充高教覆盖版图、提高市场份额。 

 大专院校有望升本，未来扩大招生确定性较强。大专学校升本计划已经纳入广

西壮族自治区“十三五”规划并经教育部备案，预计将于“十三五”末或“十

四五”初升本，升本成功后生额和平均学费有望提升。从地理位置上看，学校

地处广西，高等教育毛入学率低、提升空间较大（2016 年仅为 33%，远低于

全国平均 43%）。学校具有较大改善空间，而公司在高教整合颇具经验，有望

提升广西学校的运营水平和盈利能力。 

 投资建议：收购广西高校进一步扩张版图，提升市场份额。从学校的层面

来看，专科学校具有升本潜力，且处于毛入学率较低的省份，量价齐升可

期。从集团层面来看，并购落地按部就班，东北、华中、河南学校有望 18H2

并表。《送审稿》给民办学校带来政策不确定性，短期压制行业估值。假设

广西学校 19 年开始并表，甘肃学校 20 年开始并表，上调 2018/19/20 年

盈利预测至 EPS0.22/0.30/0.41 元，即 0.25/0.35/0.48 港元。目前市值 71

亿港元，对应 PE 为 19x/14x/10x，维持“买入”评级。 

 风险提示：大专学校升本仍然存在不确定性；新校园建设和学校招生情况 

不达预期。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 09 月 17 日 

新高教集团(2001.HK)/教育 携手景林，收购广西学校 
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事件 

 北京大爱咨询（公司综合联属实体云爱集团的间接全资子公司）拟增资

收购嵩明新巨，持股比例由 45%增至 51%，从而获得其所全资持有的广

西英华国际职业学院、广西钦州英华国际职业技术学校与广西英华国际

职业学校附属中学 3 所学校 51%的举办者权益。此外，目标学校举办者

已与公司旗下辉煌公司签订管理服务协议，缴纳服务费。 

点评 

 拟增资获得嵩明新巨 51%权益。6 月 7 日，北京大爱咨询以 1.16 亿元

收购嵩明新巨的 45%股权。9 月 14 日，公司与对手方签订股权转让及

增资协议，持股比例由 45%增至 51%，公司向嵩明新巨提供 3020.73

万元贷款，并将于 2019 年 1 月 1 日或更早转换为股本。此外，

Greenwoods 嘉兴瑞轩投资取得嵩明新巨 39%股权，为上海景林股权投

资管理有限公司基金投资平台（持有新高教集团 5.98%股权）。 

 嵩明新巨拥有大专、中职、高中 3 所学校举办权，分别是广西英华国际

职业学院、广西钦州英华国际职业技术学校与广西英华国际职业学校附

属中学。3所学校2016/17和2017/18学年在校生分别为8022/8434名，

同增5.14%，2016/2017财年除税后净利润分别为874.12/1835.78万元，

同增 110.01%，净利润增速显著高于人数增速，主要是因为 17 年取消

了学费减免类招生。收购完成后，公司将拥有 10 所学校，其中 8 所为

高校，按 2017/18 学年人数计算，在校生规模达 9.3 万人，进一步扩充

高教覆盖版图、提高市场份额。 

 大专学校有望升本，未来扩大招生确定性较强。广西英华国际职业学院

为大专院校，位于钦州市城区，是钦州市唯一一所民办高校。学校升本

计划已经纳入广西壮族自治区“十三五”规划并经教育部备案，预计将

于“十三五”末或“十四五”初完成，升本成功后生额和平均学费有望

提升。从地理位置上看，学校地处广西，高等教育毛入学率低、提升空

间较大（2016 年仅为 33%，远低于全国平均 43%），所在的北部湾经济

区是广西“一带一路”战略重点发展区域，未来生额提升的确定性较强。

学校具有较大改善空间，而公司在高教整合颇具经验，有望提升广西学

校的运营水平和盈利能力。 

 

图表 1：广西英华国际职业学院 2018/19 学年学费情况 

2018/19 年招生计划 

专业 学费（元/年） 

财会、商科类 
7500（港口与航运管理、水路运输与海

事管理专业 8000） 

信息技术类 8000 

人文艺术类 8500（空乘专业 8000） 

建筑工程类 8000 

国际交流学院相关专业（含语言类、酒店管理、

文秘、学前教育） 
7000-7500 

 

来源：学校官网，中泰证券研究所 
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图表 2：各省高等教育毛入学率 

 

来源：各省教育厅，中泰证券研究所 

 

 中职院校与大专院校共享教学资源，17 年在校生 450 人。广西钦州英

华国际职业技术学校为中职院校，开设计算机网络技术、服装制作与生

产管理、物流服务与管理、会计等四个专业，学制一年，与大专院校共

用设备设施，共享教学资源。钦州市教育局网站 2017 年 10 月统计学校

拥有在校生 450 人。根据《2017 年质量报告》，由于近年来大学升学率

提高，加上外省招生很多人不愿意转户口，学校每年招生没有达到预期，

学生数量提升仍具空间。 

 高中 17 年在校生 1600 余人。广西英华国际职业学校附属中学于 2011

年创办，目前已有 4 届毕业生。学校设立于职业学院校区内，钦州市教

育局网站 2017 年 10 月统计学校拥有在校生 1600 多人，28 个教学班，

教学大楼可容纳 30 个班级，学生数量仍具有提升空间。学费自 2018 年

春季学期起由 3000 元/学期提升至 4000 元/学期，杂费（含住宿费、空

调费等、课本费等）内宿生 855 元/学期，外宿生 285 元/学期。 

 投资建议：收购广西学校进一步扩张高教版图，提升市场份额。从广西

学校层面来看，具有升本潜力，且处于毛入学率较低的省份，量价齐升

可期。从集团层面来看，并购落地按部就班，东北、华中、河南学校有

望 18H2 并表。《送审稿》给民办学校带来政策不确定性，短期压制行业

估值。假设广西学校 19 年开始并表，甘肃学校 20 年开始并表，上调
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2018/19/20 年盈利预测至 EPS0.22/0.30/0.41 元，即 0.25/0.35/0.48 港

元。目前市值 71 亿港元，对应 PE 为 19x/14x/10x，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：大专学校升本仍然存在不确定性；新校园建设和学校招生情

况不达预期。 

 

图表 3：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 341 414 578 1,187 1,592 货币资金 179 119 756 1,467 2,090

营业成本 177 187 270 564 732 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 47.97% 54.90% 53.33% 52.47% 54.06% 其他流动资产 107 125 161 304 387

其他收入 61 128 155 104 109 流动资产 285 243 917 1,771 2,477

销售费用 3 4 5 20 27 固定资产 867 985 1,131 1,290 1,463

    营业费用率 0.93% 0.88% 0.88% 1.68% 1.68% 无形资产 8 11 8 5 2

管理费用 60 58 69 152 201 其他长期资产 852 1,330 1,445 1,573 1,713

    管理费用率 17.57% 14.02% 12.02% 12.82% 12.62% 非流动资产 1,727 2,327 2,585 2,868 3,178

财务费用 36 40 42 57 64 资产总计 2,013 2,570 3,502 4,639 5,655

    财务费用率 10.58% 9.54% 7.22% 4.82% 4.03% 短期借款 103 208 503 562 621

利润总额 113 250 341 494 674 应付账款 240 193 278 583 755

所得税 2 17 23 33 45 其他流动负债 221 267 359 735 977

    所得税率 2.09% 6.65% 6.65% 6.65% 6.65% 流动负债 563 668 1,141 1,879 2,353

少数股东损益 0 0 10 32 44 长期负债 476 90 90 90 90

归属于母公司股

东的净利润
112 233 309 429 586 其他长期负债 31 87 294 324 366

净利率 32.77% 56.31% 53.41% 36.11% 36.78% 非流动性负债 507 177 384 414 456

摊 薄 每 股 收 益
(元)

0.08 0.16 0.22 0.30 0.41 负债合计 1,070 845 1,525 2,293 2,809

股本 0 1 1 1 1

资本公积 888 1,724 1,967 2,303 2,760

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 943 1,725 1,978 2,346 2,847

净利润 112 233 309 429 586 少数股东权益 54 0 10 42 86

少数股东损益 0 0 10 32 44 负债股东权益总计 2,013 2,570 3,502 4,639 5,655

折旧和摊销 38 38 44 49 56

营运资金变动 97 -39 146 530 338 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 -22 55 40 55 62 增长率（%）

经营现金流 225 287 548 1,096 1,086 营业收入 24.5 21.5 39.5 105.4 34.1

资本支出 -184 -172 -184 -202 -222 净利润 7.6 108.8 32.3 38.9 36.6

投资收益 0 0 0 0 0 利润率（%）
资产变卖 5 0 0 0 0 毛利率 48.0 54.9 53.3 52.5 54.1

其他 -488 -525 -116 -134 -147 净利率 32.8 56.3 53.4 36.1 36.8

投资现金流 -667 -697 -299 -336 -369 回报率（%）
发行股票 0 1 0 0 0 净资产收益率 11.9 13.5 15.6 18.3 20.6

负债变化 128 -226 500 100 100 总资产收益率 5.7 9.1 8.8 9.3 10.5

股息支出 0 0 -66 -93 -129 其他（%）

其他 410 575 -46 -57 -64 资产负债率 53.2 32.9 43.5 49.4 49.7

融资现金流 537 350 388 -50 -93 所得税率 2.1 6.7 6.7 6.7 6.7

现金净增加额 96 -60 638 710 624 股利支付率 0.0 28.2 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）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

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，并仅限中国内地使用。 

 

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
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