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教育行业 

 
市值(百万港元) 7,312 

3 月平均流通量 (百万港元) 9.7  

52 周内股价高/低 (港元) 2.39/1.13 

总股本 (百万) 4,017.2 
资料来源：彭博 

 
股东结构 

李学春 74.67% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 4.0% -0.4% 
3-月 34.8% 20.9% 
6-月 7.1% -0.4% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
核数师：安永 

公司网站：www.minshengedu.com 
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          民生教育 (1569HK) 

NDR 会议纪要；并购驱动未来成长 
 

 并购驱动未来成长 我们昨天举行了业绩后路演，投资者比较关注公司增长前
景及南昌学校的并购。公司自 2017 年 3 月上市以来已进行了 9 项并购及投
资，截至 FY18 年底公司持有十亿人民币凈现金，加上工商银行重庆分行一百
亿人民币意向性融资及与中金资本成立教育产业并购基金(总规模一百亿人民
币)，未来将以并购驱动成长。我们认为独立学院从公办脱钩以及国家计划于
2020 年前形成 300 个示范性职业教育集团/联盟将为行业带来并购机遇。 

 滇池学院是 FY19E 的增长动力 公司透过股权托管及委托管理协议于 2018 年
8 月至 12 月获取了持股 51%的滇池学院的全部凈利息作为管理费收入。展望
2019/20学年，该校计划提高专升本及本科学额，并考虑开设高职课程，加上
学费于 2018/19 学年有双位数增长，我们估计 FY19E 凈利润可能增长至 1.2
亿人民币。 

 南昌学校的收购可于 FY20E 带来凈利润贡献 公司于 3 月 15 日公告以 5.1 亿
人民币收购南昌职业学院(本科)的 51%权益，该校于 FY18 录得二千万人民币
亏损，管理层目标是 FY19 打平。我们认为 FY20E 起该校可望强劲增长，原因
是(1)在获得升本资格后，该校于 2019 年 9 月有第一批本科生入读，学费估计
在 13,000-15,000 人民币水平，较专科学费水平 7,300-8,000 人民币高﹔(2)为
达到升本对师生比的要求(低于 18:1)，该校招聘了很多老师，估计随着日后学
生数量增长，师生比可望回升﹔(3)该校为准备升本投入了很多设施，而学校
容量约两万名学生(目前 9,500 名学生)，估计无需投入很多资本开支也可以应
付学生数量增长。 

 并购后内生增长动力增强 在不包括滇池学院并购下，我们算出原有业务 FY18
经调整凈利润有所下跌，原因是老师数量上升及工资提高。在并购滇池学院及
南昌学校后，公司内生增长将有所加强。 

 FY19E 指引 管理层收入目标是增长 53%-61%至 9.5-10 亿人民币，我们估计
凈利润可增长 30%-35%至 4.3-4.5 亿人民币，增长动力来自滇池学院(2018 年
12 月完成交割)及重庆两所大学内生增长(预期 2019/20 学年上调学费)。该指
引不包括数个尚未完成交割并表的并购项目(安徽文达、远东学院及南昌学校)。
资本开支约 4-5 亿人民币。公司目标是进行 2-3 个并购。 

 估值 根据彭博预测，公司目前估值为 14.7 倍 FY19E 市盈率，低于行业平均值
16.1 倍，现时市场预期公司 FY19E 凈利润 4.26 亿人民币，或有低估可能。公
司 FY19-20E 每股盈利年均复合增长率为 20%，我们认为估值吸引。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A FY18A 

营业收入 (百万人民币) 426 445 478 623 

净利润 (百万人民币) 203 243 260 333 

经调整后净利润 (百万人民币) 203 229 309 338 

经调整后每股盈利 (人民币) na na 0.082 0.084 

每股盈利变动 (%) na na na 3.0 

市盈率 (倍) na na 19.3 18.3 

市帐率 (倍) na na 2.1 1.8 

股息率 (%) na na na na 

权益收益率(%) 12.8 15.8 13.5 10.5 

净资产负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及彭博预测 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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