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市场数据(港币)  
收盘价(元) 3.610 

流通港股(百万股) 2,979.18 

总市值(百万元) 10,754.86 

年内股价最高最低(元) 15.000/3.090 

香港恒生指数 26376.18 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -20.13 -74.65 -58.41 

相对香港恒生 -13.43 -60.88 -47.26 
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枫叶教育 FY18 业绩点评：盈利状况保持良好

态势，扩张进程持续推进中 
主要财务指标 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 1341  1680  2057  2481  

同比增长 23.8% 25.2% 22.5% 20.6% 

母公司股东溢利(百万) 543  694  884  1072  

同比增长 30.1% 27.8% 27.4% 21.3% 

毛利率 46.5% 48.3% 49.1% 49.6% 

净利润率 40.1% 41.0% 42.6% 42.8% 

每股收益 0.18  0.23  0.30  0.36  

每股经营现金流 0.00  0.37  0.50  0.52  

市盈率(倍) 17.2  13.4  10.5  8.7  

市净率(倍) 2.6  2.2  1.9  1.6  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
事件 
 枫叶教育发布 FY18 业绩，FY18 公司实现营业收入 13.41 亿元，同比增加

23.8%；归母净利润 5.43 亿元，同比增加 32.2%；经调整净利润为 6.00 亿
元，同比增加 40.2%（调整了政府补贴、持作买卖投资亏损的综合影响、
来自持作买卖投资的股息收入及以股份付款），FY18 股息率达 41%。 

评论 

 营收同增 23.8%，归母净利及经调整净利均实现 30%+增长。①学费占比

83%，非学费收入比重下降 1.6pct，或受到下半年海口 5 校并表因素影响，

预计未来随着近两年新开学校的逐渐成熟，非学费收入比例有望持续提

升。②高中学费收入占总收入比最大为 40%，初中小学占比合计 37%，提升

5pct，幼儿园仅占 3.8%，变动不大。③公司盈利状况保持良好增长态势，

净利率水平有所提升。毛利率变动与学校利用率变动关系紧密，FY18 扩张

提速，学校容量利用率下降 2.8pct，同期毛利率下降 3.3pct，是扩张进程

加速的合理表现。FY18 归母净利率为 40.5%，同比提升 2.6pct，主要受益

于管理费率同比下降 3pct。我们认为在枫叶教育 2017/2018 年高速扩张的

同时，仍然保持着较强的盈利能力，体现其公司管理运营能力稳定。 

 轻资产模式加快扩张进程，金字塔结构打造见成效，初中小学人数占比提

高 8pct。枫叶教育自 2012 年实行轻资产模式以来学校扩张速度加快，截至

2018 年 8 月 31 日，共有学校 82 所（高中/初中/小学/幼儿园/外籍子女学

校分别 12/22/24/20/3 所）。截止 2018年 8 月 31 日，入读学生总数为 3.35

万人，同比增长 28.3%，高中占比 27%，同比下降 7pct，初中小学合计占比

62%，同比上升 8pct。公司通过对小学和初中学校的布局，打造金字塔的学

生结构，形成优质生源输送，利于提高学校系统效率和公司长远发展。 

 投资建议：①我们认为送审稿精神在于规范，而非限制或禁止，多地政府

表示出积极合作态度，虽然 K9 部分仍存不确定性，但总体来说国际教育市

场仍是需求导向；②1115《意见》是针对幼儿园行业，枫叶幼儿园收入占

比不到 4%，受到影响较小；③枫叶多地新校扩张正在进行中，体现实际经

营并未受到巨大冲击。我们预计公司 FY19-21 归母净利润为 6.9/8.8/10.7

亿元人民币，对应 PE 为 13/11/9x，维持买入评级，目标价 7 港元。 

 风险提示：政策环境变化带来的风险；扩张中遇到的不确定性等风险。  
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事件 

 2018 年 11 月 27 日，枫叶教育发布截止 2018 年 8 月 31 日的 FY2018 的
年度业绩报告。FY2018 公司实现营业收入 13.41 亿元人民币，同比增加
23.8%；归母净利润 5.43 亿元，同比增加 32.2%；经调整净利润为 6.00
亿元，同比增加 40.2%（调整了政府补贴、持作买卖投资亏损的综合影响、
来自持作买卖投资的股息收入及以股份付款），FY2018（中期+末期）股息
率达 41%。 

经营情况点评 

 营收同增 23.8%，归母净利及经调整净利均实现 30%+增长。 

 ①学费是主要收益来源，FY2018 占比 83%，非学费收入比重下降
1.6pct，或受到下半年海口 5 校并表因素影响。FY2014-FY2017 非学
费收入比重提高 5pct，FY2018H1 非学费收入提高 1pct，非学费收入
占比提升趋势，反映出公司在基于在校学生持续增长的基础上，提供
了更多增值服务（课本，冬夏令营，其他教育服务，超市，餐厅等），
丰富了公司的收入和利润来源，FY2018 全年非学费收入比重有所下降
或受到 2018 年 5 月开始并表的海口 5 校的短期影响，预计未来随着近
两年新开学校的逐渐成熟，非学费收入比例有望持续提升。 

 ②高中学费收入占比最大为 40%，幼儿园占比仅为 3.8%，由于学生
结构调整，初中小学学费收入占比提升 5pct。FY2018 高中学费收入
仍为收入的主要部分，占比 40%，下降 4pct；初中和小学学费收入占
总收入比重合计 37%，提升 5pct，主要由于 2017/2018 学年新开的 6
所初中及 9 所小学贡献收益所致；幼儿园和外籍人员子女学校学费收
入占总收入比重仅为 3.8%和 2%，变动不大。 

 ③公司盈利状况保持良好增长态势，归母净利及经调整净利增速均超
过营收增速，净利率水平有所提升。毛利率变动与学校利用率变动关
系紧密，扩张进程中利用率的下滑通常会在短期内对毛利率水平有一
定影响，FY2014-FY2017 学校容量利用率呈现上升趋势，提高了
7.4pct，同期毛利率提升了 6.3pct，而 FY2018 扩张提速，学校容量利
用率较同期下降了 2.8pct，同期毛利率为 46.5%，下降了 3.3pct，是
学校扩张进程加速中的合理表现。FY2018 公司归母净利率为 40.5%，
同比提升 2.6pct，主要受益于管理费率同比下降 3pct，经调整净利率
为 45%，同比提升 5.2pct，和归母净利率的主要差异来自于以股份付
款科目，FY2018 较 FY2017 以股份付款科目增加较多。我们认为，在
枫叶教育 2017/2018 年高速扩张的同时，仍然保持着较强的盈利能力，
体现其公司管理运营能力稳定。 

 轻资产模式加快扩张进程，金字塔结构打造见成效，初中小学人数占比提
高 8pct。枫叶教育自 2012 年实行轻资产模式以来学校扩张速度加快，截
至 2018 年 8 月 31 日，共有学校 82 所（高中/初中/小学/幼儿园/外籍子女
学校分别 12/22/24/20/3 所）。在 FY2018 新增的 22 所学校中（高中/初中/
小学/幼儿园分别 3/6/9/4 所)，12 所属于租赁或分成的轻资产模式，8 所学
校属于收购自有，2 所属于自建自有。截止 2018 年 8 月 31 日，入读学生
总数为 3.35 万人，同比增长 28.3%，其中 62.2%来自于 2017/2018 学年
新开学校，而余下增长来自现有学校。分阶段来看，高中占比 27%，同比
下降 7pct，初中小学合计占比 62%，同比上升 8pct，幼儿园占比 10%，
基本保持不变。公司通过对小学和初中学校的布局，增加高中直属中学可
容纳人数，提升高中入读预备以及降低向枫叶教育系统外招生需求的战略
目标，打造金字塔的学生结构，形成优质生源输送，利于提高学校系统效
率和公司长远发展。 截至 2018 年 9 月 30 日，枫叶集团新增 10 所学校，
学校总数为 92 所。截止 2018 年 10 月 15 日，2018/2019 学年第一学期的
入读学生人数为 3.66 万人，同比增长 30.1%，预计 2018/2019 学年下半
年的入读人数会进一步增加。 
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图表 1：枫叶教育 FY2018 新增学校汇总 

城市  城市等级 模式  高中  初中  小学  学前  总计 

大连  二线(新一线) 自有    1 1   2 

.陕西西安  二线(新一线) 分成  1       1 

浙江湖州  三线 分成    1 1 1 3 

山东潍坊  三线 分成    1 1 1 3 

重庆梁平  二线(新一线) 租赁    1 1 1 3 

江苏盐城  三线 分成      1   1 

列治文（加拿大 BC 省）  - 租赁  1       1 

深圳 （收购） 一线 自有  1 1 1   3 

海口并购项目（收购）  二线 自有    1 3 1 5 

总计      3 6 9 4 22 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：枫叶教育学生人数变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 看未来之公司增长点：量价齐升，收入多元化。①轻资产模式持续扩张，
公司未来两年至少每年增加 10 所学校，同时通过扩容，低于 70%的利用
率仍有较大提升空间。②学生结构呈金字塔形变化，小学初中人数和收入
占比持续提高，扩大低年级招生，将不断为高年级输送优质生源。③枫叶
教育定价主要面向中产阶级，作为国际学校，目前整体的学费水平不高，
仍然存在着一定的提价空间。2018 年 9 月开学，9 个校区学费有 11-38%
不等幅度的提价（平均约 22%），共计覆盖到 24 所学校，新生新收费，本
轮大规模提价对未来三年整体客单价提升有一定保障。④非学费收入 FY18
占比 17%，未来有望进一步提高至 30%。 

投资建议 

 ①我们认为民促法送审稿的精神在于规范，而非限制或禁止，多地政府表
示出积极合作态度，虽然未来 K9 部分仍有一定不确定性，但总体来说国
际教育市场仍是需求导向，我们看好枫叶教育未来的发展；②1115《意见》
是针对幼儿园行业，其他阶段的学校并未在《意见》涉及范围之内，枫叶
教育幼儿园收入占比不到 4%，受到的影响较小；③政策频发背景下，枫
叶 1120 公告拟于天津建设生态城枫叶学校，以及多地新校扩张正在进行中，
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体现其实际经营并未受到巨大冲击，仍然持续推进。我们预计公司 FY19-
21 实现收入为 16.8/20.6/24.8 亿元人民币，归母净利润为 6.9/8.8/10.7
亿元，对应 PE 为 13/11/9x，维持买入评级，目标价 7 港元。 

风险提示 

 政策环境变化带来的风险： 

 ①2018 年 11 月 15 日，国务院发布《关于学前教育深化改革规范发展
的若干意见》，对幼儿园行业做出严格限制，或对相关上市公司幼儿园
业务发展产生负面影响，未来不得通过股票市场融资投资营利性幼儿
园，不得通过发行股份或支付现金等方式购买营利性幼儿园资产。其
他阶段的学校并未在《意见》涉及范围之内，而总体来说，小学初中
部分仍存在一定政策不确定性，而高中及高校部分相对而言政策稳定
性更强。 

 ②2018 年 8 月 10 日发布的民促法送审稿引发了资本市场情绪上巨大
的波动。我们认为《送审稿》精神本身主要目的在规范，而不在禁止，
本意并非限制民办学校的发展。对于可以选择为营利性的学校而言，
主要对税率和土地有影响——税率方面，这部分未来所得税率有可能
会提升 10%左右，土地方面，若转为营利性学校需补交土地出让金，
考虑多年折旧对公司利润影响较小。K9 义务教育阶段（小学和初中）
只能选择非营利性，预计可以通过方案设计，进行管理服务相关的合
作，利润以管理费的方式输出。但由于民促法送审稿之后的最终版本
尚未落地， K9 部分可能会受到更强的监管，对相关 K9 公司造成一定
影响，利润未来能否完全导出仍存不确定性，具体影响力度尚不明确。  

 扩张进程中遇到的不确定性风险：①轻资产模式扩张速度或不及预期。②
新开学校招生或不及预期。③扩张过程中优秀的教师、校长等人才或存在
短缺风险。 

 留学签证政策收紧带来的风险：如果未来美国对中国留学生政策的签证政
策进一步收紧，存在影响到公司主要留学国家加拿大、澳洲、英国等国家
针对中国留学生的相关政策的可能性，不排除会对公司产生一定负面影响。  

 递延收益相关风险：幼儿园学费于每月月初预先交付，签署服务合同并提
供服务后，收益会确认入账，一般情况下，外籍人员子女学校、小学、初
中及高中于每学年或学期开始前预收学费及住宿费，初始入账为递延收益，
学费及住宿费于试用课程的相关期内按比例确认入账，已向学生收取但尚
未赚取的学费及住宿费部分会计入递延收益，并以流动负债表示，其他教
育服务的收益于提供服务时确认入账。枫叶教育 FY2016-FY2018 营收增
速略高于递延收益同期增速，通过观察港股其他教育公司，希望教育和新
高教近年营收增速也高于同期递延收益增速，我们认为枫叶教育有可能是
受到并表因素影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3008  3747  4676  5899   营业额  1341  1680  2057  2481  

现金及现金等价物 2221  2900  3854  4878   销售成本 717  868  1047  1251  

交易用投资 363  363  363  363   毛利  624  811  1010  1231  

应收款项 - - - -  销售、一般性和行政开支 196  241  284  327  

其他应收款 77  90  128  136   研究发展费用 - - - - 

存货 17  26  26  36   其他营业收入 - - - - 

非流动资产 2788  2904  3016  3141   EBITDA 558  851  1033  1226  

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 - 169  186  206  

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 558  682  846  1020  

投资物业 343  343  343  343   融资收入净额 -11  34  56  80  

固定资产 2106  2217  2341  2481   分占联营和共同控制实体的溢利 - - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 548  716  902  1100  

土地使用权 - - - -  所得税开支 9  28  25  37  

无形资产 205  210  197  183   除所得税后溢利 538  688  877  1063  

总资产  5796  6652  7692  9041   非控制性股东应占溢利 -4  -6  -7  -9  

流动负债 1867  2307  2683  3226   股息 - 167  212  257  

短期借款 225  315  235  225   母公司股东应占溢利 543  694  884  1072  

应付款项 - - - -  EPS 0.18  0.23  0.30  0.36  

预收账款 - - - -       

其他 1642  1993  2449  3002   主要财务比率    单位 :百万 

非流动负债 238  131  131  131   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 207  100  100  100   成长性          

其他 31  31  31  31   营业额增长率 23.8% 25.2% 22.5% 20.6% 

负债合计 2104  2438  2814  3357   EBIT 增长率 24.5% 22.1% 24.1% 20.5% 

股本 9  9  9  9   净利润增长率 30.1% 27.8% 27.4% 21.3% 

储备 3642  3642  3642  3642   盈利能力         

保留溢利 - 527  1199  2014   EBIT/营业额 41.6% 40.6% 41.2% 41.1% 

非控制性股东权益 40  35  27  19   EBITDA/营业额 41.6% 50.6% 50.2% 49.4% 

总权益  3692  4214  4878  5684   毛利率 46.5% 48.3% 49.1% 49.6% 

总负债和总权益 5796  6652  7692  9041   净利率 40.1% 41.0% 42.6% 42.8% 

      ROE 14.9% 16.6% 18.2% 18.9% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力         

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  资产负债率 36.3% 36.7% 36.6% 37.1% 

除所得税后溢利 548  688  877  1063   流动比率 1.61  1.62  1.74  1.83  

折旧和摊销 - 169  186  206   速动比率 1.54  1.61  1.73  1.82  

利息费用 - -34  -56  -80   营运能力         

营运资本的变动 19  -173  25  -198   资产周转率 0.23  0.25  0.27  0.27  

经营活动产生现金流量 750  1113  1488  1544   应收帐款周转率 - - - - 

资本性支出 - -285  -298  -332   应付账款周转率 - - - - 

投资、贷款于联营和共同控制实体 - - - -  存货周转率 40.77  40.77  40.77  40.77  

投资活动产生现金流量 -758  -285  -298  -332   每股资料         

借款变动 - -17  -80  -10   每股收益 0.18  0.23  0.30  0.36  

发行股份 - - - -  每股经营现金流 0.25  0.37  0.50  0.52  

支付的股利和利息 - -132  -156  -177   每股净资产 1.23  1.40  1.63  1.90  

融资活动产生现金流量 544  -149  -236  -187   估值比率(倍 )         

现金净变动 536  679  954  1025   PE 17.16  13.42  10.54  8.69  

现金的期初余额 1649  2221  2900  3854   PB 2.55  2.23  1.92  1.64  

现金的期末余额 2221  2900  3854  4878   EV/EBITDA 16.14  7.66  5.30  3.62    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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