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基本状况 

总股本(百万股) 2020 

流通股本(百万股) 2020 

市价(港元) 10.60 

市值(百万港元) 21412 

流通市值(百万港元) 21412 
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[Table_Report] 相关报告 
1.与惠理成立产业基金，加速行业整

合 

2.广东省再落两子，龙头地位稳固 

备注：股价使用 2018 年 11 月 20 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） 861 949 1853 2468 2824 

增长率 yoy% 2 10 95 33 14 

净利润 413 429 750 976 1165 

增长率 yoy% 18 4 75 30 19 

每股收益（元） 0.20 0.21 0.37 0.48 0.58 

每股现金流量 (0.06) 1.49 1.49 0.03 0.50 

净资产收益率 16 8 12 13 14 

P/E 45 40 24 19 16 

PEG 2.4 10.2 0.3 0.6 0.8 

P/B 7 3 3 3 2 

投资要点 

 事件：公司财年截止日已由 12 月 31 日变为 8 月 31 日，最新年报涵盖 2018

年 1月 1日至 8月 31日的 8个月。2018年 1-8月实现收入 9.33亿元（+58.6%），

毛利 5.73 亿元（+70.8%），纯利 4.01 亿元（+65.9%），经调整纯利 4.82 亿元

（+62.9%），毛利率 61.4%（+4.4pct）,经调整纯利率 51.63%（+1.35pct）,

摊薄每股收益 0.18 元。拟派息每股普通股 7.4 港仙。 

 点评： 

 并表致收入高增长。2018 年 1-8 月收入较 17 年同期增长 58.6%，主要是因为

白云技师学院、郑州和西安学校并表所致。收入结构中，学费 8.45 亿元，占

比收入 90.5%，仍为主要收入来源。 

 学生规模进一步提升。2017/2018 学年，5 所学校在校生总规模 12.1 万人，

相比 2016/17 学年 3 所学校 7.53 万人，增长 60.7%。此外，公司已于 2018

年 9 月完成收购松田大学、松田学院，集团旗下学校增至 7 所，2018/19 学年

在校生规模达到 14.5 万，较 2017/18 学年 5 所学校增长 19.5%，民办高教龙

头地位稳固。 

 松田学校收购完成，未来招生潜力大。9 月公告松田大学、松田学院收购事项

完成，旗下学校增至 7 所，2018/19 学年在校生规模达到 14.5 万人。且松田

学校区位优势明显，受益粤港澳大湾区建设，未来学生人数增长潜力较大。 

 白云学院建设新校区，预计扩容 2.6 万人。白云学院新校区在建，新校区占地

面积达 48.9 万平米，分两期建设，一期将在 2019 年完成，学生容量 8000 人，

二期计划于 2021 年完成，学生容量 1.8 万人。合计扩容 2.6 万人，为内生增

长创造条件。 

 资金实力较强，具有持续外延的潜力。目前，集团银行余额及现金合计 19.07

亿元，且拟与惠理成立教育产业基金，目标规模 50 亿元，在手现金充裕。 

 业绩符合预期，民办高教龙头地位稳固。内生方面，白云学院扩建带来的学生

人数增长可期；外延方面，资金实力雄厚，具有持续并购的实力。但《送审稿》

带来的政策风险将在短期压制港股教育板块的估值。由于财政年度调整暂无追

溯数据，盈利预测暂沿用 12 月 31 日为财年截止日。考虑松田大学、松田学院

并表，不考虑汇兑损益的影响，调整 2018/19/20 财年盈利预测至净利润

7.50/9.76/11.65 亿元，EPS0.37/0.48/0.58 元人民币或 0.44/0.57/0.68 港元，

估值 24x/19x/16x，维持“买入”评级。 

 风险提示：民办学校的政策风险；招生人数及学费提价不达预期。 
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证券研究报告/公司点评 2018 年 11 月 21 日 

中教控股(0839.HK) 内生稳健，外延强劲 
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事件 

 公司财年截止日已由 12 月 31 日变为 8 月 31 日，最新年报涵盖 2018

年 1 月 1 日至 8 月 31 日的 8 个月。2018 年 1-8 月实现收入 9.33 亿元

（+58.6%），毛利 5.73 亿元（+70.8%），纯利 4.01 亿元（+65.9%），

经调整纯利 4.82 亿元（+62.9%），毛利率 61.4%（+4.4pct）,经调整纯

利率 51.63%（+1.35pct）,摊薄每股收益 0.18 元。拟派息每股普通股 7.4

港仙。 

 

点评 

 并表致收入高增长。2018 年 1-8 月收入较 17 年同期增长 58.6%，主要

是因为白云技师学院、郑州和西安学校并表所致。收入结构中，学费 8.45

亿元，占比收入 90.5%，仍为主要收入来源；住宿费 0.76 亿元，占比收

入 8.15%；配套服务费 0.12 亿元，占比收入 1.3%。 

 

图表 1：2018 年 1-8 月收入拆分 

单位：万元 收入 占比 

学费 84470 90.5% 

住宿费 7603 8.1% 

配套服务费 1218 1.3% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 学生规模进一步提升。2017/2018 学年，5 所学校在校生总规模 12.1 万

人，相比 2016/17 学年 3 所学校 7.53 万人，增长 60.7%。此外，公司

已于 2018 年 9 月完成收购松田大学、松田学院，集团旗下学校增至 7

所，2018/19 学年在校生规模达到 14.5 万，较 2017/18 学年 5 所学校

12.1 万人增长 19.5%，民办高教龙头地位稳固。 

 

图表 2：在校生规模 

  
2016/17

学年 
2017/18学年 2018/19学年 YOY 

江西科技学院 35982 36368 37000 1.7% 

广东白云学院 25741 26416 27000 2.2% 

白云技师学院 13532 13420 13000 -3.1% 

郑州城轨学校 
 

24476 27000 10.3% 

西安铁道技师学院 
 

20635 28000 35.7% 

松田大学 
 

8700 9000 3.4% 

松田学院 
 

3300 4000 21.2% 

合计 75255 121315 145000 19.5% 
 

来源：公司公告，集团官网，中泰证券研究所 

注：灰色部分为实际并表学校人数。 

 

 学费稳健增长。学费提价带来的年化增速一般在个位数百分比。住宿费
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除江西科技学院有所增长以外，其他学校无变动。 

 

图表 3：各学校学费、住宿费增长情况 

学校 课程 
各学年学费 各学年住宿费 

2016/17 2017/18 2016/17 2017/18 

江西科技学院 

普通本科课程 14000-18000 15000-20000 1480-1680 1600-2000 

普通专科课程 11300-12500 12500-14000 1480-1680 1600-2000 

继续教育课程 7300-7800 5000 
  

广东白云学院 

普通本科课程 19000-26000 19000-28000 1500 1500 

普通专科课程 30000 30000 1500 1500 

继续教育课程 3000-6000 3000-6000 
  

白云技师学院 

高等职业教育文凭课

程 
11500-12000 11500-14000 1500 1500 

中等职业教育文凭课

程 
11000-11500 11000-13500 1500 1500 

技师文凭课程 12500 12500 1500 1500 

郑州城轨学校 
中等职业教育文凭课

程  
7300 

 
1000 

西安铁道技师学院 技师文凭课程   9800-16000   1000 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 毛利率有所提升。2018 年 1-8 月毛利率为 61.4%，较 17 年同期 57%增

加 4.4 个百分点。主要是因为学校的专业结构优化及成本管控能力提升

所致。 

 产生汇兑损失 3990 万元。由于期内将港元兑换为升值的人民币用以支

付收购款，产生汇兑损失 3990 万元。 

 外延致期间费用率提高。销售费用率 1.95%，主要是新并入 3 所职业学

校带来的营销及招生费用增长所致；管理费用率 17.96%，主要是因为

股份支付、新并入 3 所学校带来的行政开支增加，以及华教教育及香港

办事处行政开支合并增加所致；财务费用率 2.61%，主要是偿还郑州学

校债务带来的利息费用所致，预计将于 18 年末清偿完毕。 

展望 

 松田学校收购完成，未来招生潜力大。9 月公告松田大学、松田学院收

购事项完成，旗下学校增至 7 所，2018/19 学年在校生规模达到 14.5 万

人。且松田学校区位优势明显，受益粤港澳大湾区建设，未来学生人数

增长潜力较大。 

 白云学院建设新校区，预计扩容 2.6 万人。白云学院新校区在建，新校

区占地面积达 48.9 万平米，分两期建设，一期将在 2019 年完成，学生

容量 8000 人，二期计划于 2021 年完成，学生容量 1.8 万人。合计扩容

2.6 万人，为内生增长创造条件。 

 资金实力较强，具有持续外延的潜力。目前，集团银行余额及现金合计

19.07 亿元，且拟与惠理成立教育产业基金，目标规模 50 亿元，在手现

金充裕。《民促法实施条例（送审稿）》发布，由于文件并非终稿，具体
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影响具有不确定性，我们认为高教板块并购逻辑仍在，政策窗口期还有

提速的可能，若《送审稿》第十二条写入终稿，长期来看或将影响并购

成本和速度。 

投资建议 

 业绩符合预期，民办高教龙头地位稳固。内生方面，白云学院扩建带来的学

生人数增长可期；外延方面，资金实力雄厚，具有持续并购的实力。但《送

审稿》带来的政策风险将在短期压制港股教育板块的估值。由于财政年度调

整暂无追溯数据，盈利预测暂沿用 12 月 31 日为财年截止日。考虑松田大

学、松田学院并表，不考虑汇兑损益的影响，调整 2018/19/20 财年盈利预

测至净利润 7.50/9.76/11.65 亿元，EPS0.37/0.48/0.58 元人民币或 0.44/0.

57/0.68 港元，估值 24x/19x/16x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 民办学校的政策风险；招生人数及学费提价不达预期。 
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图表 4：集团主要财务数据及盈利预测（单位：人民币百万元） 

 

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 861 949 1,853 2,468 2,824 货币资金 247 3,243 6,254 6,324 7,329

营业成本 405 389 746 979 1,117 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 53.03% 58.97% 59.76% 60.33% 60.45% 其他流动资产 1,081 127 164 203 229

其他收入 74 55 71 88 105 流动资产 1,329 3,370 6,417 6,526 7,558

销售费用 9 10 28 45 46 固定资产 2,416 2,639 2,656 2,684 2,721

    营业费用率 1.09% 1.02% 1.52% 1.82% 1.62% 无形资产 0 240 225 210 195

管理费用 102 133 316 433 490 其他长期资产 121 423 465 510 559

    管理费用率 11.79% 14.05% 17.05% 17.55% 17.35% 非流动资产 2,537 3,302 3,346 3,403 3,474

财务费用 15 18 51 69 41 资产总计 3,866 6,672 9,763 9,929 11,032

    财务费用率 1.73% 1.95% 2.77% 2.79% 1.46% 短期借款 210 0 1,800 800 800

利润总额 425 423 800 1,063 1,269 应付账款 208 197 377 495 565

所得税 2 2 3 4 5 其他流动负债 652 750 1,055 1,262 1,315

    所得税率 0.46% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 流动负债 1,070 947 3,232 2,557 2,679

少数股东损益 0 0 47 82 98 长期负债 243 0 0 0 0

归属于母公司股
东的净利润

413 429 750 976 1,165 其他长期负债 26 86 95 103 113

净利率 47.90% 45.18% 40.49% 39.56% 41.25% 非流动性负债 269 86 95 103 113

摊薄 每股 收益
(元)

0.20 0.21 0.37 0.48 0.58 负债合计 1,339 1,033 3,327 2,660 2,792

股本 182 0 0 0 0

资本公积 2,342 5,639 6,389 7,141 8,013

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 2,527 5,639 6,436 7,269 8,240

净利润 413 429 750 976 1,165 少数股东权益 4 0 47 129 227

少数股东损益 0 0 47 82 98 负债股东权益总计 3,866 6,672 9,763 9,929 11,032

折旧和摊销 113 135 152 158 165

营运资金变动 -361 670 450 291 103 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 316 -528 40 38 11 增长率（%）
经营现金流 481 706 1,439 1,545 1,542 营业收入 1.8 10.2 95.2 33.2 14.4

资本支出 -298 -141 -155 -170 -187 净利润 18.5 4.0 75.0 30.1 19.3

投资收益 3 1 1 1 1 利润率（%）
资产变卖 15 -404 -4 -4 -4 毛利率 53.0 59.0 59.8 60.3 60.4

其他 -292 663 -42 -46 -51 净利率 47.9 45.2 40.5 39.6 41.3

投资现金流 -573 120 -200 -220 -241 回报率（%）
发行股票 0 -182 0 0 0 净资产收益率 16.3 7.6 11.7 13.4 14.1

负债变化 -8 -453 1,800 -1,000 0 总资产收益率 10.7 6.4 7.7 10.0 10.8

股息支出 0 0 0 -225 -293 其他（%）
其他 -27 2,810 -29 -31 -2 资产负债率 34.6 15.5 34.1 26.8 25.3

融资现金流 -34 2,175 1,771 -1,256 -295 所得税率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

现金净增加额 -127 3,001 3,011 70 1,006 股利支付率 0.0 0.0 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
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