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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 846 1,239 1,644 1,865 

同比增长(%) 8.3 46.4 32.7 13.5 

调整后净利润(百万元) 429.9 582.3 807.4 983.8 

同比增长(%) 33.5 35.5 38.7 21.9 

毛利率(%) 51.5 63.7 63.8 63.3 

净利润率(%) 37.1 43.7 50.4 55.0 

净资产收益率（%） 12.7 22.0 28.5 29.7 

调整后 EPS(元) 0.17 0.18 0.25 0.30 

每股股息(港仙) 7.8 8.7 13.3 16.5 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  维持买入评级，维持目标价 6.6 港元：2018/19 学年公司旗下学校招生情

况超出预期水平，其中大学表现更为突出。大学部分学费有较大幅度提升，

同时报到率再创新高并未受到提费影响，K-12 部分学费及新生人数均有

提升，同时高考再创佳绩，重本率再创新高，清北学生人数与去年持平，

是公司强劲办学实力的有力证明。基于招生人数及学费调整超预期，我们

上调公司盈利预测，分别上调 2019-2020 财年调整后净利润 0.7 亿元及 1.1

亿元，使得 2018-2020 财年公司净利润分别达到 5.8、8.1 及 9.8 亿元，同

比分别增长 35.5%、38.7%及 21.9%。维持“买入”评级，维持目标价 6.6

港元，相对 2018 年 9 月 28 日收盘价有 75%上升空间，对应 2018-2020 财

年 PE 分别为 32 倍、23 倍及 19 倍，对应 2018-2020 财年三年复合增速 1

倍 PEG。 

 郑州工商学院招生超预期：2018/19 学年郑州工商学院报到率达到 96%以

上，超出过往 92%-94%的平均水平，大一新生人数超过 1 万名，学校在

校生总数超过 3 万名，就业率达到 95%以上，考研率达到 14.7%，位列当

年中国校友会民办大学排行榜河南省第一名，全国第七名。 

 湖南涉外经济学院学费看涨：2018/19 学年，湖南涉外经济学院大一本科

新生学费上涨 5000 元达到 20000-22700 元/年；专科学费上涨 2000 元达到

11200-13400 元/年。学校当年报到率达到 96%左右，再创历史新高，学校

在校生总数超过 3 万名。 

 高考再创佳绩：2018 年公司旗下学校共有 8 名学生考取清华北大，其中

郑州宇华实验学校 7 名学生考取清华大学及北京大学，焦作宇华实验学校

1 名学生考取北京大学。公司旗下高中考取 985211 重本率达到 26.4%，对

比河南省平均重本率在 4%以内；公司一本率超过 40%，河南省平均一本

率为 10.7%。 

 公司 K-12 学校招生顺利，学费稳步提升：2018/19 学年公司 K-12 学校新

生入学增长超过去年同期水平，学费保持 5%的稳定年均增速增长。 

风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；

3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 

 

 

17893919/16850/20181005 10:30



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 
 郑州工商学院招生超预期：2018/19 学年郑州工商学院报到率达到 96%以上，

超出过往 92%-94%的平均水平，大一新生人数超过 1 万名，学校在校生总数

超过 3 万名，就业率达到 95%以上，考研率达到 14.7%，位列当年中国校友

会民办大学排行榜河南省第一名，全国第七名。 

 

 湖南涉外经济学院学费看涨：2018/19 学年，湖南涉外经济学院大一本科新生

学费上涨 5000 元达到 20000-22700 元/年；专科学费上涨 2000 元达到

11200-13400 元/年。学校当年报到率达到 96%左右，再创历史新高，学校在

校生总数超过 3 万名。 

 

 高考再创佳绩：2018 年公司旗下学校共有 8 名学生考取清华北大，其中郑州

宇华实验学校 7 名学生考取清华大学及北京大学，焦作宇华实验学校 1 名学

生考取北京大学。公司旗下高中考取 985211 重本率达到 26.4%，对比河南省

平均重本率在 4%以内；公司一本率超过 40%，河南省平均一本率为 10.7%。 

 

图 1、郑州宇华实验学校 2018 高考录取榜 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司 K-12 学校招生顺利，学费稳步提升：2018/19 学年公司 K-12 学校新生

入学增长超过去年同期水平，学费保持 5%的稳定年均增速增长。 

 

 维持买入评级，维持目标价 6.6 港元：2018/19 学年公司旗下学校招生情况超

出预期水平，其中大学表现更为突出。大学部分学费有较大幅度提升，同时

报到率再创新高并未受到提费影响，K-12 部分学费及新生人数均有提升，同

时高考再创佳绩，重本率再创新高，清北学生人数与去年持平，是公司强劲

办学实力的有力证明。基于招生人数及学费调整超预期，我们上调公司盈利

预测，分别上调 2019-2020 财年调整后净利润 0.7 亿元及 1.1 亿元，使得

2018-2020财年公司净利润分别达到5.8、8.1及9.8亿元，同比分别增长 35.5%、

38.7%及 21.9%。维持“买入”评级，维持目标价 6.6 港元，相对 2018 年 9

月 28 日收盘价有 75%上升空间，对应 2018-2020 财年 PE 分别为 32 倍、23

倍及 19 倍，对应 2018-2020 财年三年复合增速 1 倍 PEG。 

 

 

 风险提示：1）国家教育政策变动；2）公司收购、自建等扩张进程不达预期；
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3）学生、家长对教学质量满意度下降；4）VIE 架构政策风险。 
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附表 

资产负债表 单位:百万人民币   利润表 单位:百万人民币 

会计年度 2017E 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017E 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,641  1,975  2,671  3,365    营业收入 846  1,239  1,644  1,865  

现金及现金等价物 643  969  1,658  2,348    营业成本 410  450  594  684  

贸易及其他应收款项 13  20  27  31    毛利 436  789  1,049  1,181  

非流动资产 1,733  1,809  1,882  1,950    销售费用 4  49  43  29  

预付土地租金 236  236  236  236    管理费用 147  201  245  221  

物业、厂房及设备 1,477  1,554  1,626  1,695    其他收入 24  25  31  35  

无形资产 2  2  2  2    营业利润 309  564  793  966  

其他非流动资产 18  18  18  18    财务费用 (5) 9  (35) (60) 

资产总计 3,375  3,785  4,552  5,315    利润总额 314  555  828  1,026  

流动负债 897  1,236  1,559  1,773    所得税  0  14  0  0  

应计费用及其他应付款项 266  185  244  281    净利润  314  541  828  1,026  

递延收入 632  991  1,315  1,492    少数股东损益 0  35  61  72  

借款 0  60  0  0    归母公司净利润 314  506  767  955  

非流动负债           调整后 EPS(元) 0.17  0.18  0.25  0.30  

借款 0  80  80  80              

其他非流动负债 0  0  0  0    主要财务比率         

递延收入 0  0  0  0    会计年度 2017E 2018E 2019E 2020E 

负债合计 897  1,316  1,639  1,853    成长性(%)         

股份溢价 1,318  1,029  1,029  1,029    营业收入 8.3  46.4  32.7  13.5  

储备 517  517  517  517    调整后净利润 33.5  35.5  38.7  21.9  

保留盈利 642  895  1,279  1,756              

股东权益合计 2,477  2,464  2,908  3,457    盈利能力(%)         

负债及权益合计 3,375  3,780  4,547  5,310    毛利率 51.5  63.7  63.8  63.3  

            净利率 37.1  43.7  50.4  55.0  

现金流量表 单位:百万人民币             

会计年度 2017E 2018E 2019E 2020E   偿债能力(%)         

净利润 314  555  828  1,026    流动比率 182.9  159.8  171.3  189.8  

折旧和摊销 70  74  78  81    速动比率 71.6  78.4  106.3  132.4  

营运资金的变动 526  895  1,247  1,258              

财务开支净额 (5) 9  (35) (60)   营运能力(次)         

递延收入 23  359  324  177    应付账款周转率 1.5  2.4  2.4  2.4  

经营活动产生现金流量 516  860  1,239  1,252    应收账款周转率 65.4  60.8  60.8  60.8  

已收利息 1  26  43  66              

资本性支出 (88) (150) (150) (150)   每股指标(元)         

投资活动产生现金流量 (1,076) (1,339) (107) (84)   每股经营现金 0.19  0.26  0.38  0.38  

派息 (97) (253) (384) (477)   每股净资产 0.94  0.76  0.89  1.06  

融资活动产生现金流量 913  806  (444) (477)             

现金净变动 353  327  689  690    估值比率(倍)         

现金的期初余额 305  643  969  1,658    PE 23  21  15  12  

现金的期末余额 643  969  1,658  2,348    PB 2.9  3.6  3.0  2.6  
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分析师声明 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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