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睿见教育(6068 HK) 

深耕 K12，地域龙头积极拥抱变化  

华南地区最大的高端民办 K12 教育机构。经过近 14 年发展，公司以广东为大本

营，迅速辐射至辽宁、山东等地区，在 4 个城市经营 6 所寄宿式学校，截至

2016 年 9 月，共有 31,788 名学生。根据 Frost & Sullivan 报告，公司以 2.8%的

市场份额成为华南地区最大的高端民办 K12 教育机构（以 2015/2016 学年学生

人数计）。 

行业春风：“三高”构筑壁垒、穿越周期。1）高需求：二胎政策、新兴中产阶级的

崛起将带动民办基础教育的增长，预计未来年复合增长率达 12.1%，而华南地区

是民办中小学教育高度发达并广受认可的区域（华南地区以 14%的 GDP 占比贡

献全国 18%的基础民办教育收入）；2）高分散：华南前五大高端民办中小学运

营商于 2015/2016 学年的总招生人数仅占 9.1%的市场份额，在高度分散的竞争

格局中公司龙头优势凸显，可扩张空间巨大；3）高壁垒：民办学校的设立需要

一系列监管批准、品牌建立、资本要求、土地批准等要求和程序，潜在进入者机

会匮乏。鉴于学费收入于学期前预付，收入增长可预见性强，且周期性较弱。 

优质教育：优异成绩反哺良好声誉，个性化选课驱动全面发展。公司连续 3 个学

年约 95%的高中毕业生进入中国本科院校（相对于 2016 年广东省为 40%），

2015/2016 学年一本录取率达 23.2%（相对于 2016 年广东省为 11%）；2016

年高考东莞光明中学（公司旗下学校之一）10 人进入清北，高于东莞市任何一家

公办高中；国际部学子亦取得耶鲁、LSE 等名校取录。此外，高素质专业教师、

个性化选修课程及先进生活设备保证学生全面发展，使得学生流失率低于 1%。 

高商业能见度：可期的定价优化幅度＋学校“2+2+2”网络的扩张。公司 70%收入

来自于学费收入，鉴于公司清晰稳健的扩张模式：1）两年一提的学费（5%-10%

提升幅度）；2）学校利用率提升空间待释放：考虑现有在建学校建筑及未来新

开学校的最大容量，目前学校利用率为 46.3%；3）新建学校：公司 2017 年将有

3 所新学校开始投入运营，最大招生容量高达 19,880，未来预计每年至少新建 2

所学校。在“口碑效应＋稳健扩张”的正向循环下，我们预计未来三年学生人数来

年复合增长率达 22%；受益于学费提价及上市开支等费用的减少，FY17 收入将

明显增长，盈利能力显着增强，预计 FY17 净利率提升至 29%。 

首次覆盖，「买入」评级。基于公司“质”与“量”的齐头幷进、以及 1 月初《民办

学校分类登记细则》及《意见》出台后《民促法》政策风险的明朗化，我们认为

公司作为教育行业稀缺标的，估值有待重塑。预计公司 FY17/18/19 收入年复合

增长率为 24%， FY18 调整后净利润达 2.7 亿元。根据 DCF 估值法，给予目标价

2.56 港元，相当于 FY18 17.4x PE，远低于同业平均值，首次评级「买入」。 

财务资料 
（截至 8 月 31 日） FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额（百万元人民币） 568.7  700.7  877.3  1,011.2  1,238.7  

调整后净利润（百万元人民币） 182.3 154.4 250.2 266.3 327.7 

调整后 EPS（元人民币） -  -  0.12  0.13  0.16  

EPS 变动 (%) -  -  - 6.4 23.0 

市盈率（x) -  -  13.7  12.9  10.5  

市帐率(x) -  -  1.9  1.8  1.6  

股息率（%） -  -  1.9  2.0  2.5  

权益收益率（%） 27.0 18.6 14.1 13.6 15.0 

净财务杠杆率(%) 187.1 60.7 净现金 净现金 净现金 

来源: 公司及招银国际研究 

买入(首次覆盖) 

mailto:sophiehuang@cmbi.com.hk
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公司分析：地域龙头，深耕 K12 

地域龙头，深耕 K12。公司于 2003 年创办第一所学校东莞市光明中学 ，随后以广东为大

本营，迅速辐射至辽宁、山东等地区，在东莞、惠州、盘锦、潍坊 4 个城市经营 6 所高端

民办学校，专注于国内 K12 优质中小学课程体系（包括小学、初中、高中），并于两所学

校设置国际部。截至 2016 年 9 月，共有 31,788 名学生。根据 Frost & Sullivan 报告，公

司以 2.8%的市场份额成为华南地区最大的高端民办 K12 教育机构（以 2015/2016 年在校

学生人数计）。 

 

图 1: 学校概览 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

备注：以上所有学生及教师人数均为于 2016 年 9 月 1 日的在校人数 

 
图 2: 华南地区高端民办 K12 学生人数占比 

 

资料来源：Frost & Sullivan 

图 3:华南地区 TOP5 高端民办中小学运营商市场份额 

 

资料来源:  Frost & Sullivan，以 2015/2016 年招生人数计 

 

图 4: 2016/2017 学年旗下学校学费及住宿费定价（千元人民币） 

 
资料来源：公司，Frost & Sullivan 

备注：学费下限为正常学杂费，上限为特殊需求学生所付学费（如插班生） 
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华南地区公办K12教育学生人数占比

2.8%

2.2%
1.5%

1.3%

1.3%

睿见 公司A 公司B 公司C 公司D

学校 成立年份 小学 初中 高中

1 东莞市光明中学 2003 -- 23.6 - 27.6 25.6 - 38.6

2 东莞市光明小学 2004 18.2 - 24.4 -- --

3 东莞市光正实验学校 2013 16.6 - 21.2 19.8 - 23.0 22.8 - 33.8

4 惠州光正实验学校 2014 18.2 - 20.8 18.0 - 20.6 23.0 - 25.6

5 盘锦光正实验学校 2014 13.0 - 14.2 18 --

6 潍坊光正实验学校 2016 11 13 --

2015年广东省民办学校人均学年学杂费 2.5 3.2 8.3

2015年广东省高端民办学校人均学年学杂费标准 7.7 9.3 9.0
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优质教育：优异成绩反哺良好声誉，个性化选课驱动全面发展。公司连续 3 个学年约 95%
的高中毕业生进入中国本科院校（相较于 2016 年广东省 40%），2015/2016 学年一本录
取率达 23.2%（相较于 2016 年广东省 11%）；2016 年高考东莞光明中学（公司旗下学校
之一）10 人进入清北，高于东莞市任何一家公办高中；国际部学子亦取得耶鲁、LSE 等名
校取录。此外，高素质专业教师、个性化选修课程及先进生活设备保证学生全面发展，使
得学生流失率低于 1%。 

图 5:全面优质的素质教育 

 

资料来源：公司 

图 6:公司荣获各类奖项荣誉 

 

资料来源:  公司调研，招银国际研究 

 
图 7: 高考本科上线指标人数及达标情况 

 

资料来源：公司调研，招银国际研究 

图 8:公司高考本科及一本录取率 

 

资料来源:  公司（连续 3 年数据），广东省考试院（2016 年高考数据） 
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图 9: 华南地区 TOP18 中学（按 2016 年考入清北人数计） 

 
资料来源：各省考试院，新东方在线高考网 

 
图 10: 国际教育课程：精英式外语环境 

 

资料来源：公司调研，招银国际研究 

图 11: 全面的国际教育课程出国流程体系 

 

资料来源:  公司调研，招银国际研究 

 

图 12: 教师人均年薪 

 

资料来源：公司 

图 13:教师离职率 

 

资料来源:  公司 

 

地区 排名 学校 考入人数

1 华南师范大学附属中学 34

2 柳州铁路第一中学 24

3 广东省中山纪念中学 24

4 东莞市东华高级中学 22

5 深圳中学 21

6 汕头市潮阳实验中学 16

7 广西师范大学附属外国语学校 16

8 深圳外国语学校 15

华南 9 广西南宁二中 15

10 广东省执信中学 14

11 柳州高级中学 14

12 广东省珠海一中 12

13 广西南宁三中 12

14 东莞市光明中学 10

15 广西玉林高中 10

16 佛山市石门中学 7

17 汕头市金山中学 6

18 广东省实验中学 5
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贯穿“学习＋生活”的学生管家。学校实施寄宿式管理，为学生提供优质教育的同时，亦
配有个性化选修课程、灵活的课外活动（例如，书法、篮球、合唱等）和先进的教育及生
活设备（例如，钢琴房、创意塑像室、医务室、洗衣房等），一体化教育服务保证学生的
全面发展。其中，东莞市光明中学于 2009 年被指定为清华大学体育特长生培养基地，并
于 2011 年被指定为广东省青少年篮球训练基地；学生在中国书法、合唱和舞蹈比赛中亦
获得各种国家、省级和市级奖项。 

图 14: “高素质专业教师＋个性化选修课程＋先进生活设备”保证学生全面发展 

 
资料来源：公司招股书，公司调研，招银国际 

备注：教师人数截止于 2016 年 9 月 1 日 

图 15: 学生人数细分（按学校分类） 

 

资料来源：公司 

图 16: 收入细分：70%来自于学费收入 

 

资料来源:  公司 
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图 17: FY16 各个学校收入贡献比例 

 

资料来源：公司 

图 18: 收入具体细分（按学校分类） 

 

资料来源:  公司 

 

高商业能见度：可期的定价优化幅度＋学校“2+2+2”网络的扩张。公司 70%收入来自于
学费收入，鉴于公司清晰稳健的扩张模式：1）两年一提的学费（5%-10%提升幅度）；2）
学校利用率提升空间待释放：考虑现有在建学校建筑及未来新开学校的最大容量，目前学
校利用率为 46.3%；3）新建学校：公司 2017 年将有 3 所新学校开始投入运营，最大招生
容量高达 19,880，未来预计每年至少新建 2 所学校。在“口碑效应＋稳健扩张”的正向循
环下，我们预计未来三年学生人数来年复合增长率达 22%；受益于学费提价及上市开支等
费用的减少，FY17 收入将明显增长，盈利能力显着增强，预计 FY17 净利率提升至 29%。 

图 19: 可期的定价优化策略-2 年一提（5%-10%） 

 
资料来源：公司 
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每学年学杂费（人民币） 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

东莞市光明中学

高中 18,700-21,200 18,700-21,200 23,000-25,200 25,600-38,600

初中 17,100-19,800 21,000-23,200 21,000-2,3200 23,600-27,600

国际部 92,600 92,600 92,600 92,600

东莞市光明小学

小学 14,200-18,600 15,040-21,000 15,040-21,000 18,180-24,400

东莞市光正实验学校

高中 20,000 20,400-22,400 20,400-22,400 22,800-33,800

初中 18,000 18,000-19,400 18,000-19,400 19,800-23,000

小学 16,000 16,400-18,000 16,400-18,000 16,600-21,200

国际部 36,200-52,000 50,600-88,600 50,600-88,600 50,600-88,600

惠州光正实验学校

高中 - 23,000 23,000 23,000-25,600

初中 18,000 18,000 18,000 18,000-20,600

小学 18,200 18,200 18,200 18,200-20,800

盘锦光正实验学校

初中 - 18,000 18,000 18,000

小学 - 13,000-14,200 13,000-14,200 13,000-14,200

潍坊光正实验学校

初中 - - - 13,000

小学 - - - 11,000
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图 20: FY16 学校利用率细分 

 

资料来源：公司 

图 21: FY16 学校利用率细分（小初高） 

 

资料来源:  公司 

 

图 22: 考虑现有在建学校建筑及未来新开学校的最大容量，目前学校利用率仅为 46.3% 

 
资料来源：公司 

 

图 23: 学校扩张战略 -以广东省为大本营，辐射至环渤海、西三角等经济区 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 

图 24: 2017 年将有 3 所新学校投入运营 

 
资料来源：公司 
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2016年9月1日）

学校利用率（考虑预

期最大学生容量）

学校利用率（截止

2016年9月1日）

东莞市光明中学 10,744 10,744 10,510 97.8% 97.8%

东莞市光明小学 6,060 6,060 5,973 98.6% 98.6%

东莞市光正实验学校 15,226 9,706 9,094 59.7% 93.7%

惠州光正实验学校 9,464 4,024 3,903 41.2% 97.0%

盘锦光正实验学校 5,100 1,866 1,590 31.2% 85.2%

潍坊光正实验学校 7,200 752 718 10.0% 95.5%

广安光正实验学校 7,860

云浮光正实验学校 7,000

合计 68,654 33,152 31,788 46.3% 95.9%

状态 学校计划运营日期 估计最大招生容量 估计资本开支总额

中国新学校 （千人民币）

广安光正实验学校 2016年5月与当地政府签订合作协议 2017/9/1 9,280 439,800

云浮光正实验学校 2016年7月与当地政府签订合作协议 2017/9/1 10,000 522,000

加拿大新学校 （千加元）

杜威学院(中学) 已提出商业建议 2017/9/1 500-600 2,000
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行业春风：“三高”构筑壁垒、穿越周期 

行业春风：“三高”构筑壁垒、穿越周期。1）高需求：二胎政策、新兴中产阶级的崛起将

带动民办基础教育的增长，料未来年复合增长率达 12.1%，而华南地区是民办中小学教育

高度发达并广受认可的区域（华南地区以 14%的 GDP 占比贡献全国 18%的基础民办教育

收入）；2）高分散：华南前五大高端民办中小学运营商于 2015/2016 学年的总招生人数

仅占 9.1%的市场份额，在高度分散的竞争格局中公司龙头优势凸显，可扩张空间巨大；3）

高壁垒：民办学校的设立需要一系列监管批准、品牌建立、资本要求、土地批准等要求和

程序，潜在进入者机会匮乏。鉴于学费收入于学期前预付，收入增长可预见性强，且周期

性较弱。 

图 25: 中国教育体系图示 

 
资料来源：Frost & Sullivan 

 
图 26: 中国城镇居民人均年度可支配收入 

 

资料来源：Frost & Sullivan 

图 27: 中国城镇居民人均年度教育开支 

 

资料来源:  Frost & Sullivan 

 
图 28: 中国民办基础教育总收入 

 

资料来源：Frost & Sullivan 

图 29: 按学生人数计算中小学教育中民办学校渗透率 

 

资料来源: Frost & Sullivan 
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图 30: 华南地区民办基础教育总收入 

 

资料来源：Frost & Sullivan 

图 31: 华南地区民办中小学教育招生总人数 

 

资料来源: Frost & Sullivan 
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图 32: 中小学教育机构招生人数（山东、四川、辽宁省） 

 

资料来源：Frost & Sullivan 

图 33: 民办中小学教育机构招生人数（山东、四川、辽宁省） 

 

资料来源:  Frost & Sullivan 

图 34: 高端民办学校与非高端民办学校学费差异 

 

资料来源： Frost & Sullivan 
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图 35: 中国民办中小学教育行业的准入门槛 

 
资料来源：公司，Frost & Sullivan 

 

《民促法》下的“转与机”。2016 年 11 月通过的《民促法》中“不得设立实施义务教育

的营利性民办学校”这一规定，给享受多年政策红利的民办教育带来了盈利不确定性：1）

义务教育阶段民办教育的办学结余和办学终止后剩余财产的分配受到限制；2）登记为“营

利性”的民办学校的扶持政策、土地供给、收费、税收优惠政策或受负面影响。我们认为，

新法的实施或将引导民办教育行业中 K12 产业链转向以学前和高中为主、小学初中收缩的

“哑铃型”发展。 

最新细则释放积极风向。2017 年 1 月《民办学校分类登记细则》出台，随后国务院印发了

《关于鼓励社会力量兴办教育促进民办教育健康发展的若干意见》。整体政策风向偏积极，

具体而言我们认为有如下影响： 

（1）义务教育阶段（K9）：明确登记为非营利性，办学结余必须全部用于教育事业。但

考虑 VIE 架构下办学结余仍可通过 VIE 架构向上市公司支付知识产权使用费，故而新法对

该模式的合理性及可持续性影响相对轻微。此外，积极影响显着：政府购买服务以及学生

助学贷款和奖助学金方面，国家对于民办学校（营利+非营利）都给予扶持；学校用水、用

电、用热等方面，民办学校（营利+非营利）实行与公办学校同等的价格政策；非营利学校

在税收优惠（免征非营利性收入的企业所得税）和用地方面与公办学校享受同等政策，按

照政府划拨的方式供应土地。而细则出台前主要关注风险（使用费交易、定价监管收紧）

反而在该细则及意见中未细节提及，故而负面影响有限。 

（2）高中阶段: 公司高中阶段预计将登记为营利性（营利性民办学校举办者可以取得办学

收益，在工商部门办理登记并按公司法运营）。根据细则及意见，明确表示： 

 收费层面：营利性学校可自主定价，实行市场调节价，具体收费标准由民办学校自主

确定。印证了之前预测的“定价更具灵活性”这一利好。 

 土地层面：营利性学校在用地方面需要按照国家相应的政策供应土地。重点提及：

“土地使用权人申请改变全部或者部分土地用途的，政府应当将申请改变用途的土地

收回，按时价定价，重新依法供应”，但考虑目前公司旗下的 6 所学校所有土地剩余

土地使用权时间内（35-50 年）都明确登记仅作教育用途，且新开学校在 3 年内仅开

设 K9 课程，故而影响不大。 
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 税收层面：细则中并未提及要加大税率，但我们预计高中部税收依旧会有所提升。然

而，考虑公司在西藏设置的外商独资企业在享受 15%高新技术企业税率的同时有 40%

的返还，整体税率预计基本平稳。 

此外，从《意见》中，我们看到诸多积极信号，如：各地不得对民办学校跨区域招生设置

障碍、拓宽办学筹资渠道、加大财政投入力度等。故而我们认为该政策风险对公司运营及

内生增长影响有限，且已被市场所消化。 

图 36: 《民促法》下的分类管理 

 
资料来源：公司，Frost & Sullivan 
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盈利预测 

(1) 学生人数加速增长：未来三年学生人数年复合增长率达 22% 

受益于现有学校扩张及新学校网络的扩张，未来三年学生人数年复合增长率预计为 22%。
基于学校网络的扩张及利用率的提升，并参考各个学校的最大学生容量，我们预测未来三
年学生人数年复合增长率达 22%，至 FY19 将有 57,753 名在校学生。其中东莞光明中学及
东莞光明小学学生人数基本饱和，东莞光正实验中学招生人数呈现小幅提升。随着新教学
楼及宿舍楼的运营，惠州市光正实验中学将有望容纳更多学生，预计 FY19 学生人数达
9,405 人，利用率逐渐接近饱和。参考新学校第一年招生人数情况，我们预计 2017 年两所
国内新运营学校将于第一年招收 940 名学生，约 70%为低年级学生；考虑原有年级的学生
基数以及下一年将吸收新一届学生人数，我们预计新学校开设第二年学生人数有望突破
2000 人，于 2019 年新学校利用率达 70%-80%（基于已建成教学楼及宿舍楼容量）。 
 

图 37：学生人数及增速预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 38: 学生人数细分预测（小初高） 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 39: 学生人数细分预测（按学校划分） 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 40: 学校整体利用率预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 
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图 41: 学校利用率预测（小初高） 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 42: 学校利用率预测（按学校划分） 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 
(2) 收入及盈利预测 

稳健的收入增长及净利润提升。基于学费及住宿费每 2 年一提且优化幅度约为 5%，我们
预测未来三年收入年复合增长率为 21%。成本层面，员工成本主要为教师薪酬，人均年薪
约 11 万。随着公司逐渐向山东、四川等地的扩张，考虑盘锦、潍坊等城市的教师薪酬远低
于东莞市薪酬水平，故而人均平均薪酬预计会呈现小幅下滑。反应在盈利层面，预计未来
三年净利率约 27%-28%。其中 FY17 收入和净利润预计增长较为明显，主要受益于：1）
2016/2017 学年（即 FY17）学费 5%的提升；2）FY17 上市开支、利息支出等费用项将大
幅缩减。 
 
图 43: 收入细分预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 44:收入增速预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 
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图 45:净利润预测：FY16-19E 年复合增长率=28.5% 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 46: 净利率预测：FY17 预计显着提升至 28.5% 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 47: 公司经营利润率及净利率预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

 

图 48: 营运现金流预测 

 

资料来源：公司，招银国际预测 

图 49: 偿债能力指标预测 

 

资料来源: 公司，招银国际预测 
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

年结:8月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 451                          569                          701                          877                          1,011                     1,239                     

学费 315                            392                            490                            622                            709                            881                            

住宿费 36                               51                               61                               77                               88                               109                            

配套服务 99                               126                            151                            179                            214                            248                            

销售成本 (240)                          (289)                          (370)                          (443)                          (541)                          (652)                          

毛利 211                          280                          330                          434                          470                          587                          

销售费用 (6)                                (8)                                (13)                             (18)                             (25)                             (37)                             

管理费用 (72)                             (76)                             (94)                             (118)                          (136)                          (166)                          

其他营运收入（支出） 0                                  (1)                                (6)                                1                                  1                                  0                                  

经营利润 133                          195                          217                          300                          310                          384                          

财务收入 46                               118                            64                               33                               19                               11                               

财务费用 (74)                             (107)                          (70)                             (28)                             (9)                                -                             

上市费用 -                             -                             (24)                             (4)                                -                             -                             

其他收入 7                                  7                                  7                                  8                                  9                                  10                               

税前利润 112                          212                          195                          309                          329                          405                          

所得税 (21)                             (30)                             (40)                             (59)                             (62)                             (77)                             

非控制股东权益 (0)                                (0)                                (0)                                (0)                                (0)                                (0)                                

归属股东净利润 91                              182                          154                          250                          266                          328                          

年结:8月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 2,327                     1,433                     1,763                     2,129                     2,471                     2,610                     

物业、厂房及设备 925                            1,007                        1,344                        1,626                        1,884                        1,978                        

土地租赁费用 218                            213                            226                            311                            395                            439                            

投资物业 18                               18                               20                               20                               20                               20                               

关联方应收账款 1,075                        99                               -                             -                             -                             -                             

其他 91                               96                               173                            173                            173                            173                            

流动资产 359                          1,532                     695                          1,109                     871                          1,067                     

现金及现金等价物 13                               12                               104                            509                            267                            447                            

应收贸易款项 52                               26                               30                               40                               41                               58                               

存货 2                                  2                                  5                                  3                                  6                                  5                                  

关连款项 288                            1,486                        551                            551                            551                            551                            

其他 5                                  5                                  6                                  6                                  6                                  6                                  

流动负债 1,043                     1,546                     1,153                     1,159                     1,277                     1,482                     

借债 141                            538                            142                            -                             -                             -                             

应付贸易账款 301                            229                            247                            323                            373                            465                            

应付税项 39                               61                               58                               58                               58                               58                               

关连款项 337                            433                            340                            340                            340                            340                            

递延收益 225                            285                            365                            439                            506                            619                            

非流动负债 1,133                     744                          475                          309                          109                          9                                 

长期负债 1,129                        738                            465                            300                            100                            -                             

递延税项 5                                  6                                  9                                  9                                  9                                  9                                  

少数股东权益 (0)                                (0)                                -                             (0)                                (0)                                (0)                                

上市公司股东权益 511                            675                            831                            1,769                        1,955                        2,185                        

净资产总值 510                          675                          831                          1,769                     1,955                     2,185                     
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 
 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

年结:8月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

税前利润 112                          212                          195                          309                          329                          405                          

折旧和摊销 34                               46                               53                               84                               108                            111                            

营运资金变动 67                               72                               57                               82                               51                               113                            

其他 28                               (11)                             33                               (1)                                (10)                             (11)                             

经营活动所得现金净额 241                          319                          338                          474                          478                          618                          

购置固定资产、无形资产及土地 (237)                          (194)                          (197)                          (450)                          (450)                          (250)                          

其他 (673)                          (115)                          448                            33                               19                               11                               

投资活动所得现金净额 (910)                        (309)                        251                          (418)                        (431)                        (240)                        

资本变化 -                             -                             -                             763                            -                             -                             

净银行借贷 735                            6                                  (668)                          (308)                          (200)                          (100)                          

其他 (87)                             (17)                             171                            656                            (89)                             (98)                             

融资活动所得现金净额 648                          (11)                            (497)                        349                          (289)                        (198)                        

现金增加净额 (21)                            (1)                               91                              405                          (242)                        180                          

年初现金及现金等价物 34                               13                               12                               104                            509                            267                            

汇兑

年末现金及现金等价物 13                              12                              104                          509                          267                          447                          

资产负债表的现金 13                              12                              104                          509                          267                          447                          

年结:8月31日 FY14A FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合  (%)

学费 69.9                           68.9                           69.9                           70.9                           70.1                           71.2                           

住宿费 8.1                              8.9                              8.6                              8.8                              8.7                              8.8                              

配套服务 22.0                           22.2                           21.5                           20.4                           21.2                           20.1                           

总额 100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     100.0                     

增长 (%)

收入 40.9                           26.1                           23.2                           25.2                           15.3                           22.5                           

毛利 40.8                           32.4                           18.2                           31.5                           8.3                              24.8                           

经营利润 29.8                           46.4                           11.5                           38.2                           3.4                              23.9                           

净利润 2.1                              100.5                        (15.3)                         62.1                           6.4                              23.0                           

盈利能力比率  (%)

毛利率 46.8                           49.1                           47.1                           49.5                           46.5                           47.4                           

税前利率 24.9                           37.3                           27.8                           35.2                           32.5                           32.7                           

有效税率 19.0                           14.1                           20.7                           19.0                           19.0                           19.0                           

净利润率 20.2                           32.1                           22.0                           28.5                           26.3                           26.5                           

资产负债比率

流动比率 (x) 0.3                              1.0                              0.6                              1.0                              0.7                              0.7                              

平均应收账款周转天数 28.6                           24.9                           14.6                           14.6                           14.6                           14.6                           

平均应付帐款周转天数 365.9                        334.5                        234.9                        234.9                        234.9                        234.9                        

平均存货周转天数 2.1                              2.3                              3.2                              3.2                              3.2                              3.2                              

净负债/ 总权益比率 (%) 246.3                        187.1                        60.7                           净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 17.8                           27.0                           18.6                           14.1                           13.6                           15.0                           

资产回报率 3.4                              6.1                              6.3                              7.7                              8.0                              8.9                              

每股数据

每股盈利(人民币） -                             -                             -                             0.123                        0.131                        0.161                        

每股股息(人民币） -                             -                             -                             0.037                        0.039                        0.048                        

每股账面值(人民币) -                             -                             -                             0.868                        0.960                        1.072                        
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估值预测 

(1) DCF 估值 

鉴于学校经营能够产生长期稳健的现金流，故而采用 DCF 模型作为首选估值法。根据 1.95%

的无风险利率、13.40%的风险溢价以及结合港股行业平均 Beta1.02，推算出 WACC 为

10.4%。基于 10.4%的 WACC 及 1%的长期增长率假设，求得公司 DCF 估值结果为 2.56 港

元，相当于公司 FY18 调整后每股盈利的 17.4 倍，首次评级买入。 

 

图 50：DCF 估值测算及敏感度分析 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

  

年结 :8月31日 FY2017E FY2018E FY2019E FY2020E FY2021E FY2022E FY2023E FY2024E FY2025E FY2026E

百万人民币 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

经营现金流 474 478 618

资本开支 (450) (450) (250)

自由现金流量 24 28 368 423 466 489 513 539 566 577

FCF增长率 -82% 16% 1211% 15% 10% 5% 5% 5% 5% 2%

折合至2015年初的现金流量 22 23 274 285 285 271 258 245 233 2,544
永续期折现值 6,235

基本参数：

WACC 10.4%

长期增长率 1.0%

债券价值 0 ~ 9.0% 9.5% 10.4% 10.5% 11.0%

公司价值计算 0.4% 2.94 2.75 2.48 2.43 2.30

现金流折现 4,440 0.6% 2.98 2.79 2.50 2.46 2.32

加：净现金 209 长期 0.8% 3.02 2.82 2.53 2.49 2.34

减：少数股东权益 0.01 增长率 1.0% 3.07 2.86 2.56 2.52 2.37

股本价值（百万人民币） 4,648.5 1.5% 3.19 2.96 2.64 2.59 2.43

股本价值（百万港元） 5,218.4 2.0% 3.33 3.08 2.73 2.68 2.51

股本数量（预期） 2037.2 2.5% 3.49 3.22 2.83 2.77 2.59

DCF法之每股价值（港元） 2.56

WACC
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(2) 同业可比分析 

考虑上市公司在经历市场检验后估值相对客观，采用可比公司估值法作为公司估值对比分

析。我们选用教育领域中 2 家港股教育标的、9 家美股标的及 1 家新加坡教育公司，得出

行业平均 FY18 PE 为 23.5，远高于公司 FY18 17.4x PE。此外，考虑公司所属细分领域为

K12 板块，而有关 K12 教育公司 PE 明显高于其他在职培训类、大学教育类公司，我们认

为公司潜在增长空间可期。 

 

图 51：同业可比分析 

 
资料来源: 彭博 

 
图 52: 港股同业可比 

 
资料来源：彭博，各公司财报，招银国际研究 

  

市值

公司名称 股票代码 (百万美元 ) 货币 股价 会计年度 FY0 FY1 FY2 ROE(%) FY0 FY1 FY2

香港同业

成实外教育集团 1565 HK 1,985.1 HKD 5.0 12/2015 15.9 41.7 52.1 13.5 NA 46.3 37.0

枫叶教育 1317 HK 1,048.1 HKD 6.0 08/2015 44.5 50.7 62.9 16.0 23.1 20.6 16.7

海外同业

新东方教育集团 EDU US 8,173.8 USD 51.8 05/2016 224.9 282.0 367.2 17.3 34.1 28.9 22.0

诺德安达教育集团（Nord Anglia Education lnc） NORD US 2,505.4 USD 24.1 08/2016 6.8 10.1 12.5 20.1 39.4 35.6 29.7

好未来 XRS US 7,675.4 USD 93.4 02/2016 102.9 142.5 220.0 18.3 84.2 61.3 39.7

K12学校（K12 Inc） LRN US 738.9 USD 18.2 06/2016 9.0 15.4 18.8 2.0 43.2 48.2 38.4

德瑞教育集团公司（DeVry Education Group Inc） DV US 2,106.6 USD 33.5 06/2016 178.2 166.0 179.3 5.3 12.1 12.6 11.7

大峡谷教育公司（Grand Canyon Education, Inc） LOPE US 3,229.3 USD 67.6 12/2016 148.5 168.0 184.8 21.5 21.3 19.5 17.9

斯特雷耶教育（Strayer Education, Inc） STRA US 886.0 USD 79.9 12/2016 34.8 39.8 45.5 21.0 19.7 22.2 19.6

达内科技 TEDU US 1,070.4 USD 18.5 12/2016 36.4 58.9 70.0 16.0 30.3 21.0 16.9

正保远程教育 DL US 331.6 USD 10.1 09/2016 26.3 28.6 28.8 38.7 11.0 12.4 12.6

海外教育公司（Overseas Education Ltd） OEL SP 110.5 SGD 0.4 12/2015 3.6 5.5 5.5 3.4 30.4 19.3 19.3

平均 31.7 29.0 23.5

净利润 (百万美元 ) PE

香港同业 (教育行业) 睿见教育 枫叶教育 成实外教育

经营数据 FY16 FY16 1H16

学校数量 6 46 6

学生人数 31,788 19,334 32,507

每人每年平均学费（人民币） 17,306 39,240 30,302

学校利用率 95.9% 64.4% NA

教师人数 1,960 1,814 2,012

师生比 1:16 1:11 1:16

财务数据 FY2016 FY2016 1H16

收入（千元人民币） 700,741 829,770 438,542

调整后净利润（千元人民币） 185,775 303,720 162,973

毛利率 47.1% 48.4% 52.0%

调整后净利率 26.5% 36.6% 37.1%

权益收益率 18.6% 16.0% 13.5%
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