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公司数据 

市值(百万港元)  19,278  

3 月平均流通量 (百万港元)  63.92  

52 周内股价高/低 (港元)   3.03/ 1.37  

总股本 (百万)  6,736.4  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Alibaba 83.37% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 32.2% 21.8% 

3-月 41.3% 22.3% 

6-月 3.5% -10.2% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：EY 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2/2020 5/2020 8/2020 11/2020

1765 HK HSI  (rebased)
(HK$)

     2021 年 2 月 1 日 

买入（维持） 

目标价 HK$3.61 

(此前目标价 HK$3.41) 

潜在升幅   +53% 

当前股价 HK$2.65 
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公司在上周五股东大会上举办了投资者交流会。随着独立学院转设进度快于预期，

且公司预计在 1-2 年内进行五项收购，我们预计未来将有多个积极催化剂。我们

预测 2021-23 财年，公司将实现 25.4％的 EPS 复合增长率。若这些催化剂得以

实现，EPS复合年增长率将更高。维持买入评级，并将目标价由 3.41港元上调至

3.61 港元，仍为 25.4 倍 2021 财年预测市盈率。 

 独立学院转设。公司预计 2021 年将完成其四所独立学院的转设，早于此前预

期的 2021和 22年每年两所。2020财年，公司支付 1.6亿元人民币管理费（为

调整后净利润的 28％），因此转设对凈利润影响重大。我们估计，到 2023 财

年，四所独立学院转制可以使调整后净利润提高 18％。 

 并购计划。公司已经确定某些收购目标，计划在 1-2 年内收购三所国内大学和

两所高性价比的职业学院。截至 2020 年 8 月 31 日，公司拥有现金 30 亿元人

民币，其后收取学费超 10 亿元。除内部资源外，公司还计划为收购安排在岸

和离岸贷款融资。 

 海外留学需求强劲。公司 2020-21 学年招收了 18,000 名学生，将来于海外地

区攻读学位和硕士课程。集团预期在 2021-22 学年可以招收 30,000 名计划海

外升学的学生，这将为集团于马来西亚的英迪教育输送大量的学生。 

 四所职业学院将于 2021-22 学年开始运营。公司将于 2021 年 9 月开始运营甘

肃和河北的高校，并于 2022 年 3 月开始运营江西和重庆的高校。除并购外，

公司还具有有机增长动力。 

 维持买入评级。由于港币兑人民币汇率由 0.88 调整至 0.83，我们将目标价由

3.41 港元上调至 3.61 港元，仍相当于 25.4 倍 2021 财年预测市盈率，及 1 倍

PEG。催化剂：（1）并购；（二）独立学院转设；（3）政策不明朗性消除。

风险：教师费用激增。 

   

财务资料 

(截至 12 月 31 日/8 月 31 日) FY19A-D FY20A FY21E FY22E FY23E 

營業收入 (百萬元人民幣) 1,331  1,568  2,468  3,095  3,590  

同比增長 (%) 29  不適用 57  25  16  

淨利潤(百萬元人民幣) 490  456  785  1,053  1,278  

經調整凈利潤(百萬元人民幣) 474  576  859  1,127  1,352  

每股盈利 (元人民幣) 0.071  0.086  0.119  0.156  0.187  

每股盈利變動 (%) 26  不適用 39  31  20  

市場預測每股盈利 (元人民幣) 不適用 不適用 0.114 0.137 0.176 

市盈率 (倍) 32.9  28.0  18.5  14.1  11.8  

股息率 (%) 1.0  0.3  1.7  2.3  2.7  

權益收益率 (%) 3.4  3.0  2.5  2.2  2.0  

淨現金(百萬元人民幣) 255  329  759  947  1,561  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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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
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