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基本状况 

总股本(百万股) 6667 
流通股本(百万股) 6667 
市价(港元) 1.32 
市值(百万港元)  8800 
流通市值(百万港元) 8800 

 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中报业绩符合预期，高教龙头地

位稳固 

2 高教体量领先，创办+并购往绩优

异 

  

备注：股价使用 2018 年 11 月 21 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值（人民币） 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 614 752 1035 1218 1435 
增长率 yoy% 26 22 37 18 18 
净利润 156 212 302 499 614 
增长率 yoy% 145 35 43 65 23 
每股收益（元） 0.02 0.03 0.05 0.07 0.09 
每股现金流量 0.01 0.01 0.54 (0.32) 0.01 

净资产收益率 32 31 8 11 13 
P/E 49 34 25 15 12 
PEG 0.3 1.0 0.6 0.2 0.5 
P/B 16 11 2 2 2 

投资要点 

 事件：11 月 21 日，公司与甘肃省白银市白银区人民政府、白银市经济合

作区签署投资协议，拟在白银市建设甘肃职业技术学院，总投资 13 亿元，

计划容纳在校生 1.2 万人，将于 2019 年 9 月开始投入使用。 
 点评： 

 预计将于明年 9 月投入使用。项目总投资 13 亿元，一期投资 8 亿元，包

括收购土地使用权、校舍建设、实训基地以及软硬件配置，二期投资 5 亿

元，总建设期 3 年。学校预计将于 2019 年 9 月开始投入使用，并将依据

招生人数增长情况逐年匹配校舍、设备等建设。 
 招拍挂取得土地使用权。甘肃学校拟建于白银市白银区银西生态产业园内，

总占地面积约 1100 亩，其中教育用地约 800 亩，二类居住用地约 300 亩。

根据项目投资协议，公司将以招拍挂的方式收购该用地的国有土地使用权。

根据项目投资协议，白银市白银区人民政府同意提供行政支持，包括向甘

肃省教育厅申请办理相关申请、给予优惠政策等。 
 地处甘肃，高等教育资源较为缺乏。甘肃省高等教育毛入学率低、提升空

间较大（2016 年仅为 35%，远低于全国平均 43%），根据甘肃省十三五规

划，目标在 2020 年提升至 40%。截至 2017 年 5 月 31 日，甘肃省仅有

49 所高校（17 所本科、27 所专科、5 所独立学院），高等教育资源较为缺

乏。 
 扩张提速，多点开花。公司背靠希望集团，股东实力强劲，自建及整合学

校经验丰富。今年以来，陆续启动多个学校新建项目，先后公告在广东、

重庆、甘肃自建学校，各校计划容纳在校生规模在 1 万人左右，均为大专

学校，专业特色与当地需求相结合，招生确定相对较高。此外，公司尚有

5 所学校正在和计划进行扩建工作。截至目前，公司旗下有 3 所本科学校、

5 所大专院校，加上拟新建的 3 所，学校数量增至 11 所，学校网络进一步

扩大。 
 投资建议：陆续签订重庆和甘肃学校，体现内生扩张的实力。《送审稿》给

民办学校带来不确定性，短期对估值产生压制。考虑甘肃学校 19 年投入使

用对利润的影响，调整 2018/19/20 年每股收益至 0.05/0.07/0.09元人民币

（剔除上市费用），即 0.05/0.09/0.11 港元，目前市值 88 亿港元，对应估

值 25x/15x/12x ，维持“买入”评级。 
 风险提示：民办学校的政策风险；自建、扩建进度不达预期，提高学额审

批不达预期；招生情况、报到率不达预期；降低负债情况不达预期。 
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事件 

 11 月 21 日，公司与甘肃省白银市白银区人民政府、白银市经济合作区

签署投资协议，拟在白银市建设甘肃职业技术学院，总投资 13 亿元，

计划容纳在校生 1.2 万人，将于 2019 年 9 月开始投入使用。 

点评 

 项目总投资 13 亿元。一期投资 8 亿元，包括收购土地使用权、校舍建

设、实训基地以及软硬件配置，二期投资 5 亿元，总建设期 3 年。学校

预计将于 2019 年 9 月开始投入使用，并将依据招生人数增长情况逐年

匹配校舍、设备等建设。 
 招拍挂取得土地使用权。甘肃学校拟建于白银市白银区银西生态产业园

内，总占地面积约 1100 亩，其中教育用地约 800 亩，二类居住用地约

300 亩。根据项目投资协议，公司将以招拍挂的方式收购该用地的国有

土地使用权。根据项目投资协议，白银市白银区人民政府同意提供行政

支持，包括向甘肃省教育厅申请办理甘肃职业技术学院落户白银市的相

关申请、将该项目纳入市级重点项目、给予优惠政策等。 
 甘肃高等教育资源极为缺乏。甘肃省高等教育毛入学率低、提升空间较

大（2016 年仅为 35%，远低于全国平均 43%），根据甘肃省十三五规划，

目标在 2020 年提升至 40%。截至 2017 年 5 月 31 日，甘肃省仅有 49
所高校（17 所本科、27 所专科、5 所独立学院），高等教育资源极其缺

乏。 
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图表 1：各省高等教育毛入学率 

 
来源：各省教育厅，中泰证券研究所 

 

 扩张提速，多点开花。公司背靠希望集团，股东实力强劲，自建及整合

学校经验丰富。今年以来，陆续启动多个学校新建项目，先后公告在广

东、重庆、甘肃自建学校，各校计划容纳在校生规模在 1 万人左右，均

为大专学校，专业特色与当地需求相结合，招生确定相对较高。此外，

公司尚有 5 所学校正在和计划进行扩建工作。截至目前，公司旗下有 3
所本科学校、5 所大专院校，加上拟新建的 3 所，学校数量增至 11 所，

学校网络进一步扩大。 

 

图表 2：今年以来公司公告的新建项目汇总 

协议签署

时间 
学校 所在省市 土地面积 规划容量 投入使用时间 学校特色方向 方式 

2018.11 甘肃学校 甘肃省白银市 1100亩 1.2万人 2019年 9 月 各类专业技能 自建 

2018.11 重庆学校 重庆市忠县 892亩 1万人 2020年 电子竞技 自建 

2018.5 广东学校 广东省韶关市   1万人 2020年后 农业 自建 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 拟新建重庆学校。11 月 15 日，公司公告与重庆市忠县人民政府签署投
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资协议，拟建设重庆学校，以电竞专业为特色，计划容纳在校生 1 万人

以上，总投资 15 亿元。学校位于重庆市忠县电竞小镇，土地合计约 892
亩，其中教育用地 503 亩、二类居住用地 277 亩、公园绿地 113 亩。预

计将于 2020 年投入使用。 
 拟新建广东学校。5 月公司与广东省新丰县政府签订协议，拟在韶关市

新建广东现代农业职业学院，预计在 2020 年获得批准，并分 4 期建设，

前 3 期在获批后 3 年内完成，第 4 期根据专升本规划建设。新校预计从

第一期完成后开始招生，3 年累计招生 1 万名。 

投资建议 

 陆续签订重庆和甘肃学校，体现内生扩张的实力。《送审稿》给民办学校带

来不确定性，短期对估值产生压制。考虑甘肃学校 19 年投入使用对利润的

影响，调整 2018/19/20 年每股收益至 0.05/0.07/0.9 元人民币（剔除上市费

用），即 0.05/0.09/0.11 港元，目前市值 88 亿港元，对应估值 25x/15x/12x ，
维持“买入”评级。 

风险提示 

 民办学校的政策风险；自建、扩建进度不达预期，提高学额审批不达预

期；招生情况、报到率不达预期；降低负债情况不达预期。 
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图表 3：公司主要财务数据及盈利预测（人民币） 

 
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 614 752 1,035 1,218 1,435 货币资金 143 181 3,758 1,595 1,656

营业成本 305 392 499 596 714 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 50.41% 47.85% 51.72% 51.04% 50.24% 其他流动资产 1,508 863 892 919 951

其他收入 57 136 120 199 184 流动资产 1,651 1,044 4,650 2,514 2,607

销售费用 33 29 28 29 33 固定资产 2,219 3,195 3,885 4,629 5,431

    营业费用率 5.29% 3.87% 2.67% 2.37% 2.27% 无形资产 216 119 118 117 117

管理费用 70 89 122 140 162 其他长期资产 516 1,237 1,225 1,213 1,202

    管理费用率 11.41% 11.82% 11.82% 11.52% 11.32% 非流动资产 2,951 4,551 5,228 5,959 6,749

财务费用 77 145 174 103 37 资产总计 4,602 5,595 9,878 8,473 9,356

    财务费用率 12.50% 19.21% 16.79% 8.49% 2.58% 短期借款 834 614 810 91 91

利润总额 161 229 329 544 669 应付账款 614 732 931 1,112 1,332

所得税 5 20 28 47 58 其他流动负债 1,007 752 955 728 917

    所得税率 2.82% 8.62% 8.62% 8.62% 8.62% 流动负债 2,455 2,098 2,696 1,931 2,340

少数股东损益 0 -2 -2 -2 -2 长期负债 795 90 90 90 90

归属于母公司股
东的净利润

156 212 302 499 614 其他长期负债 857 2,727 3,120 2,073 2,086

净利率 25.45% 28.11% 29.24% 40.99% 42.75% 非流动性负债 1,652 2,817 3,210 2,163 2,176

摊 薄 每股 收益
(元)

0.02 0.03 0.05 0.07 0.09 负债合计 4,107 4,915 5,906 4,095 4,516

股本 0 0 0 0 0

资本公积 463 649 886 1,295 1,758

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 495 679 3,972 4,379 4,840

净利润 156 212 302 499 614 少数股东权益 32 30 28 26 24

少数股东损益 0 -2 -2 -2 -2 负债股东权益总计 4,602 5,595 9,878 8,473 9,356

折旧和摊销 100 121 145 173 205

营运资金变动 27 196 172 162 189 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 164 -27 374 303 237 增长率（%）
经营现金流 446 501 991 1,136 1,242 营业收入 26.2 22.5 37.5 17.8 17.8

资本支出 -682 -759 -822 -904 -995 净利润 145.1 35.3 43.0 65.1 22.8

投资收益 0 0 0 0 0 利润率（%）
资产变卖 -98 -412 0 0 0 毛利率 50.4 47.8 51.7 51.0 50.2

其他 399 205 0 0 0 净利率 25.5 28.1 29.2 41.0 42.7

投资现金流 -382 -965 -822 -904 -995 回报率（%）
发行股票 0 0 3,058 0 0 净资产收益率 31.6 31.1 7.6 11.4 12.7

负债变化 67 250 600 -2,200 0 总资产收益率 3.4 3.8 3.1 5.9 6.6

股息支出 0 0 -66 -91 -150 其他（%）
其他 -81 253 -184 -103 -37 资产负债率 89.2 87.9 59.8 48.3 48.3

融资现金流 -14 503 3,408 -2,394 -187 所得税率 2.8 8.6 8.6 8.6 8.6

现金净增加额 50 39 3,576 -2,162 61 股利支付率 0.0 31.1 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

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


