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市场数据(港币)  
收盘价(元) 3.260 

流通港股(百万股) 2,979.18 

总市值(百万元) 9,712.14 

年内股价最高最低(元) 15.000/3.090 

香港恒生指数 25752.38 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -14.66 -77.17 -60.72 

相对香港恒生 -11.42 -60.36 -50.64 
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拟收购泸州 K9 学校，有望加强川渝地区生源

协同 
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) 21.5  16.8  13.2  10.9  

市净率(倍) 3.2  2.8  2.4  2.1  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
事件 
 2018 年 12 月 10 日，枫叶教育发布公告，拟以现金+发现股份的方式收购

泸州七中佳德教育投资有限公司（以下简称泸州公司）66%股权，对价为
人民币 1.85 亿元（约 2.1 亿港元），部分以现金方式支付，部分通过按
3.524 港元的发行价（相较最新收盘价溢价 8.1%）向泸州公司配发及发行
1614 万股作为支付方式。泸州公司旗下拥有泸州七中佳德国际学校，收购
事项完成后，枫叶教育将拥有泸州公司 66%权益，泸州公司将成为枫叶教
育间接非全资附属公司。  

 泸州公司成立于 2011 年，主要经营泸州七中佳德国际学校，该学校位于四
川省泸州市，为一所一至九年级的顶尖中小学寄宿制学校，其管理团队在
当地备受赞誉，教学质量卓越，教学成果优异，泸州市 2018 年全市初中学
生考试最高分前五名中的四名学生均来自该学校。该学校可容纳学生总数
为 3500 名，目前在校学生超过 3200 名，教职人员为 380 名。该学校占地
面积约 6.65 万平方米，建筑面积约 9.09 万平方米。此外，该学校设有 90
间教室以及科学实验室、美术室及多媒体教室等多功能教室。该学校全年
学费为人民币 2.0-2.5 万元（约 2.3-2.8 万港元）。泸州公司截止 2018 年 8
月 31 日年度除税前净利润为 1806 万元，+33%yoy，除税后净利润为
1748 万元，+40%yoy，截止 2018 年 8 月 31 日资产净值为 2.62 亿元。 

评论 

 若收购通过，或将对学校行业释放积极信号。收购事项完后仍存一定不确

定性，但若能通过的话，对于 K12 学校公司的收并购，释放出积极信号，

后续扩张逻辑或将被进一步打开。 

 有望加强枫叶体系内川渝地区的生源协同。枫叶教育在重庆原设有一个自

有模式的大校区，3300 人容量，涵盖幼儿园到高中阶段，2017/2018 学年

在重庆梁平新增一个轻资产模式校区，1500 人容量，涵盖幼儿园到初中阶

段。若此次收购完成，或将进一步扩展枫叶学校网络及持续建立在重庆及

四川省的品牌知名度，该学校将纳入枫叶的重庆教育园区，有望为重庆高

中增加稳定生源，继而增加重庆高中的入读人数。 

 投资建议：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 17/13/11，维持买入评级，目标价 7 港元。 

 风险提示：收购事项尚未完成仍存不确定性，政策变化带来的风险等。 
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事件 

 2018 年 12 月 10 日，枫叶教育发布公告，拟以现金+发现股份的方式收购
泸州七中佳德教育投资有限公司（以下简称泸州公司）66%股权，对价为
人民币 1.85 亿元（约 2.1 亿港元），部分以现金方式支付，部分通过按
3.524 港元的发行价（相较最新收盘价溢价 8.1%）向泸州公司配发及发行
1614 万股作为支付方式。泸州公司旗下拥有泸州七中佳德国际学校，收购
事项完成后，枫叶教育将拥有泸州公司 66%权益，泸州公司将成为枫叶教
育间接非全资附属公司。  

图表 1：支付安排（单位：人民币） 

比例 金额 支付方式 

5% 924 万元 
买方预扣持作协议履约按金，并将用于补偿自协议日期起计九个月
内出现的任何违反保证的情况 

95% 

5000 万元 

于完成日期以配发及发行代价股份的方式支付，发行价3.524 港元

的发行价（相较最新收盘价溢价8.1%），发行股数1614 万股；若未

发行，则以现金方式支付 

4240 万元 于完成日期以现金方式支付 

3696 万元 
于签署协议后两个月内办妥协议订明的若干政府登记手续及提供协

议订明的许可╱批准后以现金方式支付 

4620 万元 
待完成协议所订明的有关目标公司及该学校的交接程序后，于签署

协议后及于2018-2019 学年下学期开始后首个星期内支付 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 泸州公司成立于 2011 年，主要经营泸州七中佳德国际学校，该学校位于四
川省泸州市，为一所一至九年级的顶尖中小学寄宿制学校，其管理团队在
当地备受赞誉，教学质量卓越，教学成果优异，泸州市 2018 年全市初中
学生考试最高分前五名中的四名学生均来自该学校。该学校可容纳学生总
数为 3500 名，目前在校学生超过 3200 名，教职人员为 380 名。该学校占
地面积约 6.65 万平方米，建筑面积约 9.09 万平方米。此外，该学校设有
90 间教室以及科学实验室、美术室及多媒体教室等多功能教室。该学校全
年学费为人民币 2.0-2.5 万元（约 2.3-2.8 万港元）。泸州公司截止 2018 年
8 月 31 日年度除税前净利润为 1806 万元，+33%yoy，除税后净利润为
1748 万元，+40%yoy，截止 2018 年 8 月 31 日资产净值为 2.62 亿元。 

评论 

 若收购通过，或将对学校行业释放积极信号。收购事项完后仍存一定不确
定性，但若能通过的话，对于 K12 学校公司的收并购，释放出积极信号，
后续扩张逻辑或将被进一步打开。 

 有望加强枫叶体系内川渝地区的生源协同。枫叶教育在重庆原设有一个自
有模式的大校区，3300 人容量，涵盖幼儿园到高中阶段，2017/2018 学年
在重庆梁平新增一个轻资产模式校区，1500 人容量，涵盖幼儿园到初中阶
段。若此次收购完成，或将进一步扩展枫叶学校网络及持续建立在重庆及
四川省的品牌知名度，该学校将纳入枫叶的重庆教育园区，有望为重庆高
中增加稳定生源，继而增加重庆高中的入读人数。 

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 17/13/11，维持买入评级，目标价 7 港元。 
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风险提示 

 收购事项需代协议中先决条件达成或豁免后才能完成，部分代价由配发及
发行股份方式支付，仍需通过联交所批准，收购事项完成仍需取得有关政
府部门的必要许可及批准，仍存不确定性。 

 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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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 21.51  16.83  13.21  10.90  

现金的期初余额 1649  2221  2900  3854   PB 3.20  2.79  2.41  2.06  

现金的期末余额 2221  2900  3854  4878   EV/EBITDA 16.14  6.75  4.55  2.99    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
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