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[Table_Main] 
新开 22 校助力收入增长，盈利能力上台阶 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1341.27  1683.47  2048.61  2432.77  

同比（%） 23.83% 25.51% 21.69% 18.75% 

归母净利润（百万元） 542.83 696.81  876.47  1088.39  

同比（%） 32.24% 28.37% 25.78% 24.18% 

每股收益（元/股） 0.18  0.23  0.29  0.37  

P/E（倍） 17.16  13.37  10.63  8.56  
      

投资要点 

 事件：枫叶教育公布 18FY 年报，全年实现收入 13.4 亿元同增 23.8%，
实现归母净利润 5.43 亿，同增 32.2%。截止 2018/8/31，枫叶共拥有学
校 82 所，同比新增 22 所，在校生人数 33,478 人，同比增长 28%。同
时宣告每股派息 5.1 港仙。 

 收入端：新开 22 所学校带来的学生人数增长成为收入主要驱动力：18FY

学费及寄宿费收入 11.1 亿元（yoy+26.3%），主要由学生人数增长驱动，
其中原有学校新增约 2793 人（yoy+8.3%），新开学校贡献学生人数约
4597 人；从不同教育阶段来看，在学校数量的快速增长下初中及小学
的收入增长较为明显，但由于初中小学学费较低，故 18FY 公司整体人
均学费同比小幅下滑 1.6pct。 

 利润端：教师人数增长拉低毛利率，期间费用得到有效控制，盈利能力
上台阶：18FY 公司毛利率 46.53%同比下滑 3.31pct，主要受新增 667 名
教职员工带来的雇员成本增长影响。管理费用率同比下降 2.7pct，带动
整体期间费用率同比下降 2.4pct 贡献利润弹性。当期汇兑收益 2910 万
有效对冲持作买卖投资公允价值变动亏损。18FY 全年实现归母净利
5.43 亿同增 32%，对应净利率 40.5%，盈利能力上台阶。 

 录取率创新高，目标 2020 学年学生人数突破 45,000 人：截至 18/8/31，
枫叶旗下 2146 名高中毕业生中 99 人获世界 TOP10 大学录取，1481 名
学生获 TOP100 大学录取。未来公司将继续实行多重扩张战略，以轻资
产/收购模式扩大校网，目标 19/20 学年学生人数超 45,000 名。 

 18/19 学年 10 所新校开学，量价齐升未来成长可期：公司 18/19 学年于
湖北襄阳收购 7 所幼儿园，于湖北武汉自建 1 所幼儿园，于江苏盐城以
轻资产模式开设 1 所初中及 1 所高中，，以上 10 所新校合计可提供学位
3750 个，未来滚动招生在校人数可实现快速增长。价的方面，18/19 年
公司高中学费价格带 49,000-198,000 元，学费上限同比增长较大，预计
未来人均学费将实现稳步提升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021FY 营业收入为 16.83、
20.49、24.33 亿元，同比增长 25.51%、21.69%、18.75%；归母净利润
6.97、8.77、10.88 亿元，同比增长 28.37%、25.78%、24.18%，当前市
值对应 PE 13X、11X、9X；公司本财年派息率 44%，股息率 2.6%。考
虑公司所在国际教育赛道增速较快，学校数量快速扩张后依旧具备较强
的内生成长性，当前时点维持“买入”评级。 

 

 风险提示：学校扩展不及预期，学费提升不及预期，政策风险，港股波
动性较大 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.52 

一年最低/最高价 3.01/7.63 

市净率(倍) 2.5 

港股流通市值(百

万港元) 
10486 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.23 

资产负债率(%) 36.31 

总股本(百万股) 2979.18 

流通H股(百万股) 2979.18  
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事件：枫叶教育公布 18FY 年报，全年实现收入 13.4 亿元同增 23.8%，实现归母净

利润 5.43 亿，同增 32.2%。截止 2018/8/31，枫叶共拥有学校 82 所，同比新增 22 所，

在校生人数 33,478 人，同比增长 28%。同时宣告每股派息 5.1 港仙。 

1.   收入端：新开 22 所学校带来的学生人数增长成为收入增长主

要驱动力 

学生人数快速增长驱动学宿费收入增长，18FY新开22所学校约贡献学生人数4,597

人。18FY 公司实现营业收入 13.4 亿元同增 23.8%，其中学费及住宿费收入 11.1 亿元同

增 26.3%，占比总收入 83%，为最主要收入来源，课本、夏/冬令营、其他教育服务及其

他等非学宿费收入 2.33 亿元同增 13.1%对收入形成有效补充。学宿费的快速增长主要来

自学生人数的增长驱动，其中原有学校新增学生约 2,793 人（yoy+8.3%），18FY 新增的

22 所学校（3 所高中+6 所初中+9 所小学+4 所幼儿园）合计贡献学生约 4,597 人。学费

方面，由于 18 年新开学校集中在初中及小学阶段，学费标准相对较低，故公司 18FY

整体人均学费同比降低 1.55%至 33,118 元。 

表 1：公司营业收入拆分（单位：百万元） 

    2014  2015  2016  2017  2018  

营业收入 540.27 652.98 829.77 1083.18 1341.27 

 
yoy 14.65% 20.86% 27.07% 30.54% 23.83% 

其中：学费及住宿费 466.75 554.59 694.78 877.60 1108.73 

学校数量（个） 33  40  46  60  82 

增减 5  7  6  14  22  

 
yoy 14.97% 18.82% 25.28% 26.31% 26.34% 

学生人数（人）     13,513      16,078      19,334      26,088      33,478  

 
yoy 15.53% 18.98% 20.25% 34.93% 28.33% 

人均学费（元/人）     34,541      34,493      35,936      33,640      33,118  

 
yoy -0.48% -0.14% 4.18% -6.39% -1.55% 

课本 23.34 27.60 34.34 38.38 44.16 

 
yoy 30.02% 18.23% 24.43% 11.75% 15.07% 

生均课本收入（元/人）      1,728       1,717       1,776       1,471       1,319  

 
yoy 12.55% -0.63% 3.48% -17.18% -10.33% 

夏/冬令营 24.83 35.12 38.88 54.33 50.67 

 
yoy -5.34% 41.42% 10.72% 39.73% -6.73% 

其他教育服务 25.35 31.47 36.08 45.72 47.81 

 
yoy 20.30% 24.18% 14.64% 26.70% 4.58% 

其他（自营超市、校服及其他服务） 0.00 4.21 25.68 67.16 89.89 

  yoy     510.60% 161.50% 33.85% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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幼儿园、小学、初中学生人数增长迅速，高中整体稳健，金字塔型学生结构稳定。

公司的发展战略为构筑小学-高中金字塔型学生结构，提升高中入读预备并降低向枫叶

系统外的招生需求。分年级来看，高中位于金字塔头部，自上市以来共新增 6 校，扩张

相对谨慎保守，18FY 学生人数 8987 人同比保持稳定，18FY 收入同增 13.5%主要由学

费增长贡献；小学及初中位于金字塔底部及腰部位置，为公司主要的加密扩张目标，

18FY 分别新开学校 9 所、6 所，学生人数随规模扩大迅速增长。 

表 2：公司各分部收入拆分（单位：百万元） 

    2014 2015 2016 2017 2018 

高中 
 

288.04 321.54 391.01 468.17 531.34 

 
yoy 11.12% 11.63% 21.61% 19.73% 13.49% 

学校数量(所） 
 

7 7 8 10 13 

 
增减 2 0 1 2 3 

学生人数(人) 
  

6,317 7,362 8,948 8,987 

 
yoy 

  
16.54% 21.54% 0.44% 

人均学费(元/人) 
  

50,901 53,112 52,321 59,123 

  yoy 
  

4.34% -1.49% 13.00% 

初中 
 

79.26 97.48 125.35 163.78 190.01 

 
yoy 16.30% 22.99% 28.58% 30.66% 16.02% 

学校数量（所） 
 

7 10 12 16 22 

 
增减 1 3 2 4 6 

学生人数(人) 
  

3,528 4,023 5,282 6,156 

 
yoy 

  
14.03% 31.30% 16.55% 

人均学费(元/人) 
  

27,632 31,157 31,007 30,866 

  yoy 
  

12.76% -0.48% -0.46% 

小学 
 

59.78 93.76 135.08 189.66 311.98 

 
yoy 57.93% 56.84% 44.07% 40.41% 64.49% 

学校数量（所） 
 

6 9 11 15 24 

 
增减 2 3 2 4 9 

学生人数(人) 
  

4,143 5,788 8,912 14,704 

 
yoy 

  
39.71% 53.97% 64.99% 

人均学费(元/人) 
  

22,630 23,337 21,281 21,217 

  yoy 
  

3.12% -8.81% -0.30% 

幼儿园 
 

24.79 25.34 26.89 35.89 50.44 

 
yoy -6.02% 2.22% 6.10% 33.49% 40.52% 

学校数量（所） 
 

11 12 13 16 20 

 
增减 0 1 1 3 4 

学生人数(人) 
 

1,843 1,861 1,938 2,659 3,264 

 
yoy 0.99% 0.98% 4.14% 37.20% 22.75% 

人均学费(元/人) 
 

13,452 13,618 13,875 13,499 15,453 

  yoy -6.94% 1.23% 1.88% -2.71% 14.47% 

外籍子女学校 
 

14.88 16.46 16.46 20.09 24.96 

 
yoy 3.48% 10.65% 0.01% 22.05% 24.25% 

学校数量（所） 
 

2 2 2 3 3 
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增减 0 0 0 1 0 

学生人数(人) 
 

213 229 223 287 367 

 
yoy 8.42% 7.76% -2.62% 28.70% 27.87% 

人均学费(元/人) 
 

70,009 71,882 73,821 70,007 68,022 

  yoy -4.55% 2.67% 2.70% -5.17% -2.84% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

非学宿费收入 2.3 亿形成有效补充，目标 2020 年占比总收入达 30%。18FY 公司非

学宿费收入 2.33 亿元同增 13.1%，其中包括自营超市、校服等收入的其他收入同增 33.9%

增长迅速，占比总收入 6.7%同比有所提升。公司“五五规划”计划强化发展为学生服

务的相关产业，包括超市、文化用品商店、冬夏令营、校服等其他收入，目标 2020 学

年非学宿费收入占比总收入的 30%。 

 

2.   利润端：教师人数增长拉低毛利率，期间费用得到有效控制，

盈利能力上台阶 

18FY 公司毛利率 46.53%同比下滑 3.31pct，主要由新增 667 名教职员工带来的雇

员成本增长影响。从营业成本结构来看，18FY 雇员成本 4.59 亿同比增长 35.8%远超收

入增长且占比最高（64.0%），为拉低毛利率的主要原因。截至 18FY 公司旗下教学人员

2955 人同比上年新增 667 人主要为为新开学校招募的新教师，教师人员数量增长与学生

人数增长保持基本一致，18FY 生师比 11.3 与上年基本持平，教师人均薪酬同比上涨约

5%。除雇员成本外，折旧摊销、其他培训开支、其他成本三项占比均有所下降。 

表 3：公司营业成本拆分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

  营业收入 540.27 652.98 829.77 1083.18 1341.27 

yoy 14.65% 20.86% 27.07% 30.54% 23.83% 

  营业成本 305.15 354.28 428.03 543.33 717.16 

yoy 
 

16.10% 20.82% 26.94% 31.99% 

其中：雇员成本 185.44 219.60 268.00 337.90 458.90 

yoy 17.96% 18.42% 22.04% 26.08% 35.81% 

生师比 10.62 10.20 10.66 11.40 11.33 

教师人数(人) 1,272 1,576 1,814 2,288 2,955 

人均薪酬（元） 145,783 139,340 147,740 147,684 155,296 

yoy -4% -4% 6% 0% 5% 

折旧及摊销 34.51 36.18 

77.23* 

48.90  62.70 

yoy 16.68% 4.84% - 28.22% 

其他培训开支 25.12 35.20 9.00% 41.76 

yoy 
 

40.13% 38.83 7.55% 
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其他成本 60.08 63.30 82.80 - 153.80 

yoy 
 

5.35% 30.81% 7.15% 30.67% 

  毛利 235.12 298.71 401.74 539.85 624.10 

毛利率 43.52% 45.75% 48.42% 49.84% 46.53% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（*：16 年未披露折旧摊销及其他培训开支明细，此处为两项之和） 

 

管理费用率同比下降 2.7pct，带动整体期间费用率同比下降 2.4pct 贡献利润弹性。

18FY公司销售费用率同比小幅上涨至2.98%；管理费用得到有效控制，管理费用率11.6%

同比下降 2.7pct 贡献利润弹性；财务费用率同比上涨 0.06pct 至 0.79%主要系银行借款利

率上升。整体来看期间费用率同比下降 2.4pct，公司成本控制能力凸显。 

投资收入及其他收入合计 1.3 亿增厚利润，净利率突破 40%，盈利能力上台阶。18FY

公司实现投资收入 5426 万元主要来自利息收入及投资物业租金收入。同时实现其他收

入 7571 万元，其中汇兑收益增加（+2915 万）有效对冲持作买卖投资公允价值变动的

亏损（亏损 1285 万）。此外所得税方面，应纳税的非学宿费收入本年增长稍慢，叠加递

延所得税负债拨回，18FY 所得税率同比下降 4.4%至 1.7%贡献利润弹性。18FY 全年实

现归母净利 5.43 亿同增 32%，对应净利率 40.5%，盈利能力上台阶。 

表 4：公司期间费用、其他收入及利润情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

  销售费用 21.71  22.31  26.04  29.55  40.03  

销售费用率 4.02% 3.42% 3.14% 2.73% 2.98% 

  管理费用 74.53  101.91  121.75  155.39  155.56  

管理费用率 13.79% 15.61% 14.67% 14.35% 11.60% 

  财务费用 15.49  4.09  0.00  7.96  10.61  

财务费费用率 2.87% 0.63% 0.00% 0.73% 0.79% 

  其他支出-经营 24.13  8.01  1.24  0.00  0.00  

yoy 
 

-66.80% -84.52% - - 

  投资及其他收入 5.70  17.31  32.43  45.04  54.26  

yoy 
 

203.68% 87.35% 38.88% 20.47% 

  其他收入及收益,净额 (0.25) 37.47  40.75  48.67  75.71  

yoy     8.77% 19.42% 55.57% 

  除税前溢利 48.44 216.90 325.89 440.66 547.88 

yoy  348% 50.25% 35.22% 24.33% 

  所得税 8.40  11.35  18.33  26.94  9.48  

所得税率 17.34% 5.23% 5.62% 6.11% 1.73% 

  归母净利润 40.04 205.55 307.56 410.48 542.83 

yoy 20.68% 413% 49.63% 33.46% 32.24% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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经营性现金流入 7.5 亿大幅增加资金储备，在手现金超 22 亿后续发展动力十足。

18FY 公司经营性现金流入 7.5 亿，净现金流入 5.4 亿，账面现金余额 22.2 亿较为充裕，

后续发展动力十足；负债方面公司长短期借款合计 4.3 亿，我们预计公司未来资本开支

可由内部现金支付，负债率或进一步降低。 

同时公司由学费和其他相关费用组成的递延收益 11.69 亿同比增长 15.9%，也表现

出了公司未来增速较为确定。  

3.   录取率创新高，目标 2020 学年学生人数突破 45,000 人 

枫叶教育是我国目前规模最大的国际学校运营商，幼儿园阶段引进新加坡教学体系，

初中阶段引进加拿大全英文科学课程，高中实行中加一体学分制，学生毕业后可获中加

双学历文凭，在出国留学市场极具竞争优势。截至 18/8/31，枫叶旗下 2146 名高中毕业

生中 99 人获世界 TOP10 大学录取，1481 名学生获 TOP100 大学录取，再创佳绩。 

表 5：枫叶教育-世界顶级大学录取率 

  2012/8/31 2013/8/31 2014/8/31 2015/8/31 2016/8/31 2017/8/31 2018/8/31 

世界Top100大学录取率 38% 47% 51% 51% 56% 56% 69% 

世界 Top10 大学录取率 

（录取人数/毕业生数）     

0.56% 

（8/1422） 

2.55% 

（46/1807） 

4.61% 

（99/2146） 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

未来公司将继续推行多重扩张战略，以轻资产模式深耕我国二三线城市，以并购模

式探索国内外并购项目，并对内扩容提升现有学校利用率。公司“五五规划”

（2015/09-2020/08）核心为建立小学-高中金字塔结构，及发展学生服务相关产业，目标

到 19/20 学年学生人数超 45,000 名，实现内生良好增长。 

 

4.   18/19 学年 10 所新校开学，量价齐升未来成长可期 

公司 18/19 学年于湖北襄阳收购 7 所幼儿园，合计容量 2000 人；于湖北武汉自建 1

所幼儿园，容量 100 人；于江苏盐城以轻资产模式开设 1 所初中及 1 所高中，合计可容

纳 1650 人，以上 10 所新校合计可提供学位 3750 个，未来滚动招生在校人数可实现快

速增长。价的方面，18/19 年公司高中学费价格带 49,000-198,000 元，学费上限增长较

大，预计未来人均学费将实现稳步提升。 

表 6：公司 18/19 学年新开学校明细 
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城市 学校数目 学校类别 预计可容纳学生人数 运营模式 

湖北襄阳 7 幼儿园 2,000 收购 

湖北武汉 1 幼儿园 100 自建 

江苏盐城 2 高中&初中 1,650 轻资产 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019-2021FY 营业总收入为 16.83、20.49、24.33 亿元，同比增长

25.51% 、21.69%、18.75%；归母净利润 6.97、8.77、10.88 亿元，同比增长 28.37%、25.78%、

24.18%，当前市值对应 PE 13X、11X、9X；公司本财年派息率 44%，股息率 2.6%。考

虑公司所在国际教育赛道依旧增长较快，同时公司学校数量快速扩张后依旧具备较强的

内生成长性，对应当前估值，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

1）学校扩张不及预期风险。学校扩容受到学校设施的容量限制，打入新市场需要

政府支持和品牌推广，学校扩张可能不及预期。 

2）学费提升不及预期风险。学费一般需由政府机构批准，且受需求、成本、地域、

市场竞争、定价策略多项因素影响，有较大不确定性。学费是影响学校盈利的关键因素，

若学费提价幅度不及预期，可能会对收入产生不利影响。 

3）政策风险。公司业务受《中华人民共和国民办教育促进法》规管，未来法律实

施条例出台对税收等调整可能对公司经营产生不利影响。 

4）港股波动性较大。由于港股存在 T+0、做空、无涨跌停限制等交易制度，造成

其股价波动较大，存在一定投资风险。 
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枫叶教育三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 
2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 利润表（百万元） 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

流动资产： 2,790.22 3,229.47 3,264.15 3,815.36 营业收入 1341.27  1683.47  2048.61  2432.77  

现金 2,220.69 2,644.61 2,667.18 3,212.17 营业成本 717.16  851.11  1011.62  1169.03  

应收款项 76.78 88.71 96.75 98.09 经营活动的汇兑损益 - - - - 

存货 16.98 20.37 24.45 29.34 销售费用 40.03  42.09  47.12  48.66  

其他 - - - - 管理费用 155.56  185.18  215.10  243.28  

非流动资产： 3,005.91 3,310.82 3,546.48 3,789.84 其他经营收益 129.97  120.34  133.52  155.60  

长期股权投资 - - - - 营业利润 558.49  725.43  908.28  1127.40  

固定资产净值 2,105.78 2,379.67 2,579.27 2,793.54 财务收入/(费用)净额 14.45  22.17  22.80  29.29  

商誉及无形资产 204.79 206.74 208.77 210.91 融资活动的汇兑损益 - - - - 

土地使用权 207.63 231.63 252.38 268.42 
应占联营公司及共同控

制实体损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 487.70 492.79 506.06 516.97 应占联营公司损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5,796.13 6,540.28 6,810.64 7,605.21 除税前溢利 547.88  717.76  900.99  1120.45  

流动负债： 1,866.73 2,541.66 2,725.01 3,411.29 所得税 9.48  21.53  27.03  33.61  

短期借款 224.54 202.08 181.87 163.69 
净利润(含少数股东权

益) 
538.40  696.22  873.96  1086.84  

应付款项 399.45 704.64 547.14 865.50 归母净利润 542.83  696.81  876.47  1088.39  

其他 1,242.74 1,634.94 1,996.00 2,382.11   少数股东损益 (4.43) (0.59) (2.51) (1.55) 

非流动负债合计 237.57 237.17 236.78 236.39 EBIT 566.75  740.51  926.29  1151.29  

长期借贷 206.80 206.80 206.80 206.80 EBITDA 566.75  802.52  995.58  1228.22  

其他 30.77 30.37 29.98 29.59 重要财务与估值指标 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

负债总计 2,104.30 2,778.83 2,961.79 3,647.68 每股收益(元) 0.18  0.23  0.29  0.37  

少数股东权益 40.30 40.30 40.30 40.30 每股净资产(元) 1.23  1.25  1.28  1.31  

归属母公司股东

权益 
3,651.53 3,721.16 3,808.55 3,917.24 发行在外股份(百万股） 2978  2979  2979  2979  

负债和所有者权

益合计 
5,796.13 6,540.28 6,810.64 7,605.21 ROIC(%) 13.17% 16.71% 20.68% 25.15% 

现金流量表 

（百万元） 
2018FY 2019FY 2020FY 2021FY ROE(%) 19.14% 22.66% 23.28% 28.18% 

经营活动现金流 750.35 1,639.55 1,147.17 1,860.63 毛利率(%) 46.53% 49.44% 50.62% 51.95% 

投资活动现金流 (758.13) (407.88) (827.91) (946.69) EBIT Margin(%) 42.26% 43.99% 45.22% 47.32% 

筹资活动现金流 544.27 (236.35) (296.69) (368.96) 销售净利率(%) 40.47% 41.39% 42.78% 44.74% 

汇率变动的影响 34.90 - - - 资产负债率(%) 36.31% 42.49% 43.49% 47.96% 

现金净增加额 536.50 995.31 22.57 544.99 收入增长率(%) 23.83% 25.51% 21.69% 18.75% 

折旧与摊销 - 62.01 69.29 76.93 净利润增长率(%) 32.24% 28.37% 25.78% 24.18% 

资本开支 - (208.55) (198.36) (213.39) P/E 17.16  13.37  10.63  8.56  

营运资本变动 - 794.89 172.83 659.36 P/B 2.55  2.50  2.45  2.38  

企业自由现金流 532.10 1,366.64 942.26 1,639.65 EV/EBITDA 16.23  11.77  9.65  7.94  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2018/11/27 港币兑人民币汇率 0.8881）
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