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投資概要投資概要投資概要投資概要 
 
楓葉教育是一家在中國領先的學前教育到12年級教育（K-12）國際學校運營商。鑑於
近日出台政策，我們認為義務教育及幼兒園業務風險十分高。因此，我們把楓葉由

“增持”降至“中性”評級，並得出目標價3.38港元，潛在上漲空間為0.8%。(現價截
至12月7日) 
 

業績點評業績點評業績點評業績點評 
 
楓葉2018年的收入為13.4億人民幣，同比上升23.8%，惟較我們2018預測低7.7%，主要
原因為1)每名學生的平均學費及2)服務收入低於預計。期內，高中、初中、小學、幼兒
園及外籍子女學校的學費收入佔比分別為48%、17%、28%、5及2%。2018年平均入讀
學生人數為29,783人，同比上升31.1%，與我們預測相符。截至9月，集團一共營運92
間學校，分別為14間高中、23間初中、24間小學、28間幼兒園及3間外籍子女學校。另
外，毛利率由49.8%下跌至46.5%，主要由於教學人員成本上升所致，較我們預測低
3.5%。然而，楓葉行政成本控制得宜，佔收入比由14.3%降至11.6%，較我們預測低
2.4%，因此集團稅前利潤與我們預測相符，約5.48億人民幣；純利則為5.38億人民幣，
較我們預測高4.9%。 
 

政策風險政策風險政策風險政策風險 
 
在8月10日，中國司法部公佈《中華人民共和國民辦教育促進法實施條例（修訂草案）
（送審稿）》，其中第十二條及第四十五條對義務教育影響最大。 
 
第十二條: 實施集團化辦學的，不得通過兼併收購、加盟連鎖、協議控制等方式控制
非營利性民辦學校。 
 
這條法例重點有兩個。首先，這限制了義務教育的業務發展，因為義務教育學校必需

是非營利，換言之，義務教育辦學機構將不能進行收購及加盟。此外，對於「協議控

制」這詞，雖然送審稿中沒有明確定義，但字面上和教育上市公司的VIE架構有關。假
如VIE架構被禁止，集團化辦學機構將不能透過關連交易進行分紅，這對楓葉這些上市
公司無疑打擊極大。 
 
但市場亦有一些解讀認為該政策目標並非禁止進行收購，而是禁止一個舉辦者管理多

間學校，希望通過一校一舉辦者的監管，從而把辦學風險降低。另外，國務院在今年

11月15日公佈的《學前教育改革發展意見》，根據「社會資本不得通過兼併收購、受
託經營、加盟連鎖、利用可變利益實體、協議控制等方式控制國有資產或集體資產舉

辦的幼兒園、非營利性幼兒園」文中，「可變利益實體」及「協議控制」兩詞是分別

提出，這證明禁止協議控制並不代表VIE架構。 
 
 
 
 
 
 
 

中性中性中性中性 
現價 HKD 3.35 
(現價截至 12月 7日) 

目標價 HKD 3.38 (+0.8%) 
 
公司資料公司資料公司資料公司資料 
普通股股東 (百萬股) : 2,979 

市值 (港幣百萬元) : 9,980 

52周 最高價/最低價 (港幣) : 7.63 / 3.01 

  

 
 
主要股東主要股東主要股東主要股東，，，， % 

任書良先生 50.54 

   
  

 
 
股價表現股價表現股價表現股價表現，，，， % 

1 個月個月個月個月 3 個月個月個月個月 1 年年年年

楓葉教育 2.70 6.67 5.19
恒生指數 -0.32  -3.37 -7.91 
 
股價股價股價股價 & 恒生指數恒生指數恒生指數恒生指數 

 
Source: Aastocks, Phillip Securities 
 
財務資料財務資料財務資料財務資料 
RMB mn FY17 FY18 FY19E FY20E 
Revenue 1,083 1,341 1,538 1,772 
Net Profit 414 538 542 636 
EPS, RMB 0.153 0.190 0.188 0.221 
PER, x 19.29 15.53 15.71 13.40 
BVPS, 
RMB 

0.93 1.29 1.40 1.52 

P/BV, x 3.17 2.28 2.11 1.94 
ROE, %  18.4 17.9 14.1 15.3 

Source: Company, Wind, Phillip Securities Est. 
 
研究分析員 
李學滔李學滔李學滔李學滔 (2277 6527) 
terryli@phillip.com.hk 
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然而，我們認為這些解讀都過份咬文嚼字，事實上政策的重點是政府的立場及

意向。早在 2016年《民辦教育促進法修正案（草案）》提交三審的時候，教育
部副部長朱之文已表示：「義務教育體現的是國家的意志，是政府必須提供的

基本公共服務，也是國家強制公民必須履行的義務。義務教育的屬性決定了其

不適合由營利性的民辦學校來實施，否則有可能影響義務教育政府責任的落

實，影響義務教育的均衡發展，甚至會加重人民群眾的負擔。」這明確表明政

府對義務教育必需是非營利的立場。另外，在今年 6月 25日，教育部等十三部
門公布《民辦教育工作部際聯席會議 2018年工作要點》，文中表明要規範民辦
學校辦學行為，防止民辦學校以非營利之名行營利之實。因此，我們更傾向相

信政府是希望進一步對非營利學校監管，從而防止民辦學校以非營利之名行營

利之實。 
 
第四十五條: 民辦學校應當建立利益關聯方交易的信息披露制度。教育行政部
門、人力資源社會保障部門應當加強對非營利性民辦學校與利益關聯方簽訂協

議的監管，對涉及重大利益或者長期、反復執行的協議，應當對其必要性、合

法性、合規性進行審查審計。 
 
雖然在前一稿裏已經有對關連交易進行監管，但在這一版對規管有進一步的解

釋。首先，關聯方交易的信息披露制度由原先只對非營利民辦學校擴展至民辦

學校。另外，這次法例明確表示哪些政府部門需要對關連交易進行監管，並需

從其必要性、合法性、合規性進行審查審計。其中，我們認為「必要性」這詞

比較重要，因為現時上市公司都會透過各種服務公司的名義把學校裏的利潤轉

移出來，其交易之必要性令人懷疑。假如關連交易被嚴格監管，義務教育業務

則無法向股東分紅。正如上述所說政府有意打擊以非營利之名行營利之實的學

校，我們認為這條法例十分合符政府的立場。 
 
另外，國務院在今年 11 月 15 日公佈《學前教育改革發展意見》，其中第二十
四條表明「民辦園一律不准單獨或作為一部分資產打包上市。上市公司不得通

過股票市場融資投資營利性幼兒園，不得通過發行股份或支付現金等方式購買

營利性幼兒園資產。」這無疑對現時經營幼兒園的上市企業影響極大，在未來

有機會需要退市或剝離上市企業架構。 
 
有鑑於此，我們認為楓葉的義務教育及幼兒園業務風險非常大，之後或需要剝

離企業架構。 
 
估值估值估值估值 
 
正如上述，我們認為楓葉的義務教育及幼兒園風險非常大，該業務非常有可能

在未來無法向股東分紅，但由於普遍認為該政策會有五年寛限期，因此我們假

設義務教育及幼兒園業務在五年後才會正式剝離企業，並給予該塊業務4倍市盈
率，以反映其在剝離前的價值。 
 
而高中及其他服務收入將會成為楓葉未來的主要收入，雖然管理層在業績會上

表示希望打造一個金字塔式的學生結構，將會加大在幼兒園、小學及初中的投

資，但我們相信假如幼兒園不可作上市公司資產及小學及初中必需是非營利性

的政策落實，集團將只能重點發展高中，因此我們預計集團高中及其他服務收

入將保持強勁。我們只給予該塊業務0.9倍PEG（2019-21年的盈利複合增長率為
18%），以反映高中在轉為營利性後有效稅率上升及需要補交土地轉讓金。 
 
我們得出目標價為3.38港元，較之前目標價大幅下降55.4%，以反映未來政策風
險；評級由“增持”降至“中性”，潛在上漲空間為0.8%。(CNY/HKD = 0.882) 
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圖表：SOTP 估值 

 高中及其他服務 

2019年預測收入年預測收入年預測收入年預測收入 (,000) 874,348 

2019-21年的盈利複合增長率年的盈利複合增長率年的盈利複合增長率年的盈利複合增長率 18% 

調整後純利率調整後純利率調整後純利率調整後純利率 40% 

2019年預測調整後純利年預測調整後純利年預測調整後純利年預測調整後純利 (,000) 349,739 

流通在外股份流通在外股份流通在外股份流通在外股份 (,000) 2,979,185 

PEG 0.9 
滙率滙率滙率滙率(CNY/HKD) 0.882 

目標價目標價目標價目標價 2.16 

  

 義務教育及幼兒園 

2019預測收入預測收入預測收入預測收入 (,000) 663,914 

調整後純利率調整後純利率調整後純利率調整後純利率 40% 

2019年預測調整後純利年預測調整後純利年預測調整後純利年預測調整後純利 (,000) 265,566 

流通流通流通流通在外股份在外股份在外股份在外股份 (,000) 2,979,185 

PE 4 
滙率滙率滙率滙率(CNY/HKD) 0.882 

目標價目標價目標價目標價 0.40 

  
+ 淨現金淨現金淨現金淨現金 0.82 
加總目標價加總目標價加總目標價加總目標價 3.38 

Source: Phillip Securities (HK) Ltd. 
 
圖表：學校數目及位置 (截至2018年11月) 

城市城市城市城市    開學時間開學時間開學時間開學時間    模式模式模式模式    預計容量預計容量預計容量預計容量    高中高中高中高中    初中初中初中初中    小學小學小學小學    學前學前學前學前    外籍外籍外籍外籍    總計總計總計總計    

大連大連大連大連    1995/96 自有 8,680 1 2 2 9 1 15 
湖北武漢湖北武漢湖北武漢湖北武漢    2007/08 自有 4,400 1 1 1 1 1 5 

天津天津天津天津((((泰達泰達泰達泰達))))    2008/09 自有 4,500 1 1 1 1  4 
重慶重慶重慶重慶    2009/10 自有 3,300 1 1 1 1  4 

江蘇鎮江江蘇鎮江江蘇鎮江江蘇鎮江    2011/12 自有 1,600 1 1 1   3 
河南洛陽河南洛陽河南洛陽河南洛陽    2012/13 分成 2,700 1 1 1   3 

內蒙古鄂爾多斯內蒙古鄂爾多斯內蒙古鄂爾多斯內蒙古鄂爾多斯    2012/13 無償 1,100  1 1 1  3 
上海上海上海上海    2013/14 自有 2,000 1 1    2 

河南平頂山河南平頂山河南平頂山河南平頂山    2014/15 自有 1,200  1 1 1  3 
天津天津天津天津((((華苑華苑華苑華苑))))    2014/15 租賃 1,600  1 1   2 
湖北荊州湖北荊州湖北荊州湖北荊州    2015/16 自有 1,500  1 1   2 
浙江義烏浙江義烏浙江義烏浙江義烏    2015/16 自有 1,600 1 1 1  1 4 
浙江平湖浙江平湖浙江平湖浙江平湖    2016/17 自有 2,000  1 1 1  3 
陝西西安陝西西安陝西西安陝西西安    2016/17 分成 1,275 1 1 1 1  4 
江蘇淮安江蘇淮安江蘇淮安江蘇淮安    2016/17 租賃 700  1 1   2 

甘露甘露甘露甘露((((加拿大加拿大加拿大加拿大 BCBCBCBC 省省省省))))    2016/17 租賃 80 1     1 
海口海口海口海口    2016/17 自有 3,300 1 1 1 1  4 

浙江湖州浙江湖州浙江湖州浙江湖州    2017/18 租賃 2,150  1 1 1  3 
山東濰坊山東濰坊山東濰坊山東濰坊    2017/18 分成 2,100  1 1 1  3 
重慶梁平重慶梁平重慶梁平重慶梁平    2017/18 租賃 1,500  1 1 1  3 
江蘇鹽城江蘇鹽城江蘇鹽城江蘇鹽城    2017/18 分成 2,400 1 1 1   3 

列治文列治文列治文列治文((((加拿大加拿大加拿大加拿大 BCBCBCBC 省省省省))))    2017/18 租賃 80 1     1 
深圳深圳深圳深圳    2017/18 租賃 1,500 1 1 1   3 

海口併購項目海口併購項目海口併購項目海口併購項目    2018/19 自有 約 3,000  1 3 1  5 
襄陽併購項目襄陽併購項目襄陽併購項目襄陽併購項目    2018/19 自有+租賃 2,000     7 7 

總計總計總計總計       14 23 24 21 10 92 
Source: Company report, Phillip Securities (HK) Ltd. 
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風險提示風險提示風險提示風險提示 
 
VIE 結構在中國被禁止 
政策寬限期短於預期 
新收購學校未能為集團帶來價值 
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財務報告財務報告財務報告財務報告 
FYE AUG FY15 FY16 FY17 FY18 FY19F FY20F

Valuation Ratios

P/E (X), adj 34.57 25.54 19.29 15.53 15.71 13.40

P/B (X) 3.92 3.89 3.17 2.28 2.11 1.94

Dividend Yield (%) 1.5% 1.5% 2.2% 2.7% 2.9% 3.4%

Per share data (RMB)

EPS, (Basic) 0.085 0.116 0.153 0.190 0.188 0.221

EPS, (Diluted) 0.081 0.115 0.153 0.190 0.188 0.221

DPS (HKD) 0.049 0.05 0.073 0.091 0.096 0.113

BVPS 0.75 0.76 0.93 1.29 1.40 1.52

Growth & Margins (%)

Grwoth 

Revenue 20.9% 27.1% 30.5% 23.8% 14.7% 15.2%

EBIT 245.7% 47.5% 37.7% 24.5% 5.2% 16.8%

Net Income 413.4% 49.6% 34.5% 30.1% 0.7% 17.2%

Margins

Gross margin 45.7% 48.4% 49.8% 46.5% 46.8% 47.3%

EBIT margin 33.8% 39.3% 41.4% 41.6% 38.2% 38.7%

Net Profit Margin 31.5% 37.1% 37.9% 40.5% 34.9% 35.5%

Key Ratios

ROE 18.0% 16.0% 18.4% 17.9% 14.1% 15.3%

ROA 8.5% 10.2% 10.8% 10.5% 9.0% 9.7%

Income statement (RMB mn)

Revenue 653 830 1083 1341 1538 1772

Gross Profit 299 402 540 624 720 838

EBIT 221 326 449 558 587 686

EBT 217 326 441 548 577 676

Net profit 206 308 414 538 542 636

Minority Interest 0 0 3 -4 5 6

Net profit for owners 206 308 410 543 537 629

Source: Company, Wind, Phillip Securities (HK) Research Estimates 
匯率為 HKD/CNY1 年遠期合約 12月 7日成交價（0.8820）

(財務資料截至 2018年 12月 7日)   
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

 
We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a stock's 
risk reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative undertones 
surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER  
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the terms and 
limitations set out below. 
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct or 
consequential loss arising from any use of material contained in this publication. 
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any analysis, 
forecasts, projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are expressions of belief only. 
Phillip Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such information or Research is accurate, complete or 
verified or should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is subject to change, and Phillip Securities shall not have any 
responsibility to maintain the information or Research made available or to supply any corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will Phillip 
Securities be liable for any special, indirect, incidental or consequential damages which may be incurred from the use of the information or Research made available, even 
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