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新高教集团(2001) 

 

评级：买入（维持）/ 目标价：$7.08（上调） 

  
 

完成增资广西学校及收购河南学校 外延更进一步 

新高教集团全资子公司北京大爱咨询与广西学校全资拥有者嵩明新巨签订协议，

提供贷款 3021 万元（将于 2019 年 1 月 1 日或更早转为股本），将持有嵩明

新巨的股份从原有的 45%增至 51%。协议完成后，新高教集团、景林投资、李

建春先生分别持有嵩明新巨 51%、39%、10%的股权。此外，公司于 10 月 8

日完成收购河南学校 55%的学校举办权，预计并表后将增厚集团 2019/2020 年

收入 2.7/3.2 亿元人民币。 
 

投资要点 

完成收购河南学校。公司于 10 月 8 日完成收购河南学校 55%的学校举办权，签

订结构性合约后，河南学校将成为集团控制之实体。此后，河南学校产生的经济

利益以河南学校及学校举办者向辉煌公司支付服务费的形式转拨至辉煌公司。河

南学校设有 9 个二级学院，专注于电子商务、物联网应用技术等专业，预计于

18 年 10 月开始并表。河南学校于 2016 年末净利润同比增 40%至 1682 万人民

币。预计并表后将增厚集团 2019/2020 年收入 2.7/3.2 亿元人民币。 

 

增资广西学校，获得 51%股权。公司提供贷款 3021 万元（将于 2019 年 1 月

1 日或更早转为股本），以增持嵩明新巨股权至 51%。嵩明新巨是广西三所学校

举办者的全资拥有者，广西三所目标学校分别为广西英华国际职业学院、广西钦

州英华国际职业技术学校以及广西英华国际职业学校附属中学。目前已经报备教

育主管部门，审批完成后可进行民政备案。协议完成后北京大爱咨询、景林资产

及李建春先生分别持有 51%、39%及 10%股权。该投资说明于 8 月中《民促法

（送审稿）》对高等教育院校的投资收购步伐并无影响。广西院校占地面积共为

250 亩土地，属于划拨性质，2022 年转成出让用地，每亩 5 万，合计 1250 万

人民币，经 50 年摊销，每年仅需付出 25 万成本。 

 

升本计划纳入“十三五”规划，加入新的办学层次后，人数和学费增长可期。广

西学校的升本计划已经纳入广西“十三五”高校设置规划并经教育部备案，公司

预计于“十三五”末期或“十四五”初期获得本科层次学历教育的办学许可，预

计投入 4-5 个亿。目标学校包含专科、中职、高中层次学历教育，2018 年总共

在校生约为 10000 人，其中大专 8000 余人，中专 450 余人，高中 1600 余人。

随着“专升本”的顺利推进，预计首届本科招生规模为 400-500 人，4 年后新增

本科学生人数近 2000 人。公司预计于“十四五”初期，广西学校学生规模将达

到约 1.3 万人，复合增长率达 10-15%。目前广西学校学费约为 6000 元/年，收

费于同业相比处于较低水平，且随着本科办学层次的加入，未来平均学费有望提

升。在学校层面没有任何银行贷款，学校的毛利水平 32%，较集团的平均毛利水

平 37%有较大提升空间。 

 

我们上调目标价为 7.08 港元。我们考虑并表河南学校以及 19 年并表广西学校，

以现金流折现模型得出 7.08 港元的目标价，较现价仍有 53%增长空间，因此我

们维持新高教集团为「买入」评级。 
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主要数据 

评级 买入（维持） 

目标价 7.08（上调） 

当前股价 4.64 

总股本 (百万股) 1,431 

总市值 (百万港元) 7,771 

3 个月平均成交 (百万港元) 71.6 

52 周股价波幅 3.07-8.52 

主要股东   李孝轩  (55.34%) 

公司业务  

主要于中国经营高等教育机构 

 

财务数据 

（百万人民币） 2017 

 

2018 

预测 

2019 

预测 

2020 

预测 

收入 414  566  895  1,076  

毛利 227  311  491  591  

经营利润 231  572  674  803  

报告利润 231  572  674  803  

每股利润 (分)  0.17   0.41   0.48   0.57  

市盈率 (倍) 30.0 26.7 21.5 14.6 

市账率 (倍) 4.0 3.7 3.3 2.8 

股本回报率  13.5% 13.7% 15.3% 19.4% 

总债务与权益 54% 55% 53% 53% 
 

 

 股价表现 
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财务数据 

 
来源: 新高教集团、中投证券(香港) 

 

  

综合收益表 2018 2019 2020 资产负债表 2018 2019 2020

（百万元人民币） 预测 预测 预测 （百万元人民币） 预测 预测 预测

收益 341 414 566 895 1,076 物业、厂房及设备 867 985 1,191 1,365 1,463

销售成本 (177) (187) (255) (404) (485) 投资物业 32 47 53 64 74

毛利 164 227 311 491 591 预付土地租赁款项 99 97 107 125 142

其他收入及收益 61 128 402 384 449 其他无形资产 8 11 13 15 17

销售开支 (3) (4) (5) (8) (10) 可供出售金融资产 0 0 0 0 0

行政开支 (60) (58) (89) (141) (170) 其他非流动资产 721 1,186 1,340 1,596 1,853

分占合营企业溢利 (12) (5) (5) (5) (5) 非流动资产总值 1,727 2,326 2,704 3,165 3,549

财务成本 (36) (40) (15) (15) (15) 预付款项、按金及其他应收款项51 89 102 162 195

除税前溢利 114 248 599 706 840 已抵押存款 53 30 30 30 30

所得税 (2) (17) (27) (32) (37) 现金及现金等价物 179 119 358 725 1,235

除税后溢利 112 231 572 674 803 其他流动资产 3 6 7 11 13

非控股权益 0 0 0 0 0 流动资产总值 286 244 497 928 1,473

年内溢利 112 231 572 674 803 递延收入及递延收益（短期）219 254 331 524 629

其他应付款项及应计费用 240 193 1,193 2,188 3,350

计息银行及其他借款 103 208 331 524 629

现金流量表 2018 2019 2020 应付税项 2 14 331 524 630

（百万元人民币） 预测 预测 预测 流动负债总额 564 669 2,186 3,760 5,238

除税前溢利 113 250 614 721 855 计息银行及其他借款 476 144 0 0 0

已终止业务税前溢利 2 0 0 0 0 递延收益（长期） 31 29 2,848 4,808 6,497

融资成本 36 40 (15) 15 15 递延税项负债 0 4 45 66 83

利息收益 (1) (3) (12) (20) (24) 非流动负债总额 476 144 92 102 106

投资收益 (3) 0 58 65 73 资产净值 973 1,757 923 231 -322

出售业务收益 (2) 0 0 0 0 股本 0 1 1 1 1

折旧 34 33 1 1 2 储备 888 1,724 2,380 2,865 3,568

摊销 (3) (2) (2) (2) (2) 公司拥有人应占权益 888 1,725 2,381 2,866 3,569

预付款、按金及其他应收款项减值 0 0 0 0 0 非控股权益 54 0 0 0 0

预付款、按金及其他应收款项(减

少）/增加
(164) (39) (14) (60) (33) 总权益 942 1,725 2,381 2,866 3,569

其他流动资产增加 0 (3) (1) (4) (2)

其他应付款及应计费用（减少）/增加 179 (25) (138) (193) (106)

递延收入增加 38 33 77 193 106

已收利息 1 3 3 3 3 比率分析 2018 2019 2020

已付所得税 (3) (1) (27) (32) (37) 预测 预测 预测

融资租赁租金付款利息部分 (3) 0 0 0 0 同比增长

经营获得所得现金流量净额 224 286 544 687 850 收入 32.7% 21.4% 36.7% 58.1% 20.2%

购买物业、厂房及设备 (155) (159) (137) (153) (172) 毛利 34.6% 38.4% 37.0% 57.9% 20.4%

出售物业厂房及设备所得款 0 0 0 0 0 净利 8.1% 106.3% 147.6% 17.8% 19.1%

预付土地租赁款 (10) (115) (115) (115) (115) 盈利能力

添置其他无形资产 (5) (6) (6) (6) (6) 毛利率 48.1% 54.8% 54.9% 54.9% 54.9%

收购非控股权益 (1) (71) 0 0 0 净利率 32.8% 55.8% 101.1% 75.3% 74.6%

其他 (496) (345) 0 0 0 资本回报率 5.7% 9.1% 12.3% 10.0% 9.0%

投资活动所用现金流量净额 (667) (696) (258) (274) (293) 净资产收益率 11.9% 13.4% 24.0% 23.5% 22.5%

发行股份所得款项 0 703 0 0 0 流动性和偿付能力

已付上市开支 0 (52) 0 0 0 流动比率 7.7 6.7 0.4 0.5 0.5

投资者注资 431 0 0 0 0 速冻比率 2.0 2.6 0.3 0.3 0.3

新增贷款 725 522 0 0 0 现金比率 9.2 8.4 0.2 0.2 0.2

偿还贷款 (588) (766) 0 0 0 总债务与权益 1.1 0.5 1.0 1.3 1.5

已付利息 (50) (34) (15) (15) (15) 营运资金管理

已付股息 0 (30) (39) (39) (39) 应收账款天数 3.2 5.3 4.5 4.5 4.4

已收与物业、厂房及设备有关的政府补助12 7 7 7 7 应付账款天数 212.4 406.0 473.8 473.4 473.4

其他 8 0 0 0 0 存货周转天数 369.1 232.3 512.4 655.0 929.4

融资活动所用现金流量净额 538 350 (47) (47) (47) 杜邦分析

现金及现金等价物增加/(减少)净额 95 (60) 239 366 510 净利率 32.8% 55.8% 101.1% 75.3% 74.6%

年初现金及现金等价物 83 179 119 358 725 资产周转率 1.2 1.9 0.5 0.4 0.3

汇率变动的影响，净额 0 0 0 0 0 杠杆比率 0.3 0.1 0.5 0.8 0.9

年末现金及现金等价物 178 119 358 724 1,235

2016 2017

2016 20172016 2017

2016 2017
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免责声明 

公司评级定义： 

买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 10%以上 

持有：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 

沽售：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 

 

行业评级定义： 

看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 

 

本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，并不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证券、投资产品或其他金融工具之邀请或要约，

也不构成对有关证券、投资产品或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送。并不考虑接获本报告之任何特定人士之特定投资对象、

财政状况及特别需求。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。 

 

本报告所载信息、工具及数据并非用作或拟作分派予在分派、刊发、提供或使用有关信息、工具及数据抵触适用法例或规例之司法权区或导致中投证券(香港)

金融控股有限公司的子公司包括中投证券国际经纪有限公司及中投证券国际期货有限公司（统称「中投证券(香港)」）须遵守该司法权区之任何注册或申领牌

照规定的有关司法权区的公民或居民。 

 

本报告所载资料及意见均获自或源于中投证券(香港)可信之数据源，但中投证券(香港)并不就其准确性或完整性作出任何声明，于法律及／或法规准许情况下，

中投证券(香港)概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。中投证券(香港)可能已刊发与本报告不一致及与本报

告所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观点及编制报告之分析员之分析方法。 

 

主要负责编制本报告之研究分析员确认：（a）本报告所载所有观点准确反映其有关任何及所有所述证券或发行人之个人观点；及（b）其于本报告所载之具

体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与其薪酬无关。 

 

过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。中投证券(香港)之董事或雇员，如有投资于本报告内

所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决定，可能与这报告所述的观点并不一致。 

 

一般披露事项 

中投证券(香港)及其高级职员、董事及雇员（包括编制或刊发本报告之相关人士）可以在法律准许下不时参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，为

有关发行人提供服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。此外，其可能为本报告

所呈列资料所述之证券担任市场庄家。中投证券(香港)可以在法律淮许下，在本报告所呈列的数据刊发前利用或使用有关数据行事或进行研究或分析。中投

证券(香港)一名或以上之董事、高级职员及／或雇员可担任本报告所载证券发行人之董事。 

 

本研究报告的编制仅供一般刊发。本报告所并无考虑收取本报告的任何个别人士之特定投资目标、财务状况及个别需。本报告所载数据相信为可予信赖，然

而其完整性及准确性并无保证。本报告所发表之意见可予更改而毋须通知，本报告任何部分不得解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述

的任何证券或金融工具。中投证券(香港)毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任。 

 

根据香港证券及期货事务监察委员会规定之监管披露事项 

中投证券(香港)之政策： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金不应与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

禁止研究分析员或其聨系人从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买卖活动。 

禁止研究分析员或其聨系人担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。 

 

中投证券(香港)并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

中投证券(香港)与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有投资银行业务关系。 

中投证券(香港)或其集团公司持有本研究报告所评论之公司的市场资本值 1%或以上的财务权益。 


