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[Table_Main] 
收购泸州七中佳德国际学校，外延再下一城 

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） 15.73  12.25  9.74  7.84  
      

投资要点 

 事件：公司日前发布公告，拟以 1.85 亿人民币代价收购四川泸州七中
佳德国际学校 66%权益（该校目前学生人数超 3,200 人），收购代价中
5,000 万元人民币将以配股方式支付，剩余以现金支付。 

 本次收购代价 1.85 亿人民币将分期支付，首期 5%将以履约按金方式预
扣，剩余 95%将按以下方式支付： 

1) 于完成日期，公司将以配股方式支付人民币 5,000 万元（以 3.524 港
元/股的价格配售 1613.6 万股，占目前已发行股本约 0.542%，占配股
后已发行股本约 0.539%）；此外将以现金方式支付人民币 4,240 万元； 

2) 协议签署后两个月内，将以现金方式支付人民币 3,696 万元； 

3) 交接完成后，人民币 4,620 万元将于 18/19 学年下学期开始后首星期
内支付。 

 目标学校办学质量优异，收购后将与枫叶重庆高中产生协同。本次收购
目标公司泸州七中佳德教育投资有限公司成立于 2011 年，拥有目标学
校 66%股权。目标学校为一所位于四川省泸州市的 K9 寄宿制学校，学
校占地面积 6.7 万平方米，设有 90 间教室。该校教学品质卓越，18 年
泸州全市中考最高分前五名中，四名均来自该校。收购完成后该校将成
为枫叶在重庆教育园区的第二所学校，可为枫叶重庆高中增加稳定生
源，提升枫叶重庆高中学生入读人数。 

 目标学校学生规模较大，发展较为成熟，收购估值合理。从学生人数角
度看，该校可容纳学生 3,500 人，目前拥有学生超过 3,200 人，利用率
达 91%以上，另有教职人员 380 名；学费角度，该校学费标准
20,000-25,000 元 /年，对标枫叶体系内现有初中 /小学每年人均
30000+/20000+的学费标准，仍具备提费空间；目标公司截至 18FY 净资
产 2.62 亿元人民币，17FY/18FY 税后净利润 1,251 万元/1,748 万元
（yoy+39.8%），对应收购 PE16X，收购估值较为合理。 

 盈利预测与投资评级：公司 18/19 学年将新开 10 所新校（9 所幼儿园+1

所初中+1 所高中），合计提供新学位 3750 个，未来滚动招生学生人数
可实现快速增长；本次收购也将直接并表超 3,200 名学生。我们预计公
司 2019-2021FY 营业收入为 16.8、20.5、24.3 亿元，同比增长 25.5%、
21.7%、18.8%；归母净利润 6.97、8.77、10.88 亿元，同比增长 28.4%、
25.8%、24.2%，当前市值对应 PE 12X、10X、8X，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 

 

 

 风险提示：若缺少风险提示，则无法提交（请在该控件中填写）楷体
GB2312 五号，楷体 GB2312 五号，楷体 GB2312 五号 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.26 3.26 

一年最低/最高价 3.01/7.63 3.01/15.26 

市净率(倍) 2.34 2.35 

港股流通市值(百

万港元) 
9712.13 9712.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.23 1.23 

资产负债率(%) 36.31 27.94 

总股本(百万股) 2979.18 2979.18 

流通股本(百万股) 2979.18 2979.18  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《枫叶教育（01317）：新开 22 校

助力收入增长，盈利能力上台阶》
2018-11-28 

2、《枫叶教育：国际教育优质赛道龙

头，轻资产模式成长迅速》2018-04-18 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 15.73  12.25  9.74  7.84  

营运资本变动 - 794.89 172.83 659.36 P/B 2.34  2.29  2.24  2.18  

企业自由现金流 532.10 1,366.64 942.26 1,639.65 EV/EBITDA 14.86  10.80  8.87  7.30  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2018/12/10 港币兑人民币汇率 0.8847）
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