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公司数据 

市值(百万港元) 5,665 23,671 

3 月平均流通量 (百万港元) 4.30  不适用  

52 周内股价高/低 (港元)  2.04/1.20 0/10.09 

总股本 (百万) 4,017.7 2,076.4 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

李学春先生 74.67% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.7% 10.3% 

3-月 -14.8% -10.3% 

6-月 -16.3% -8.8% 

资料来源：彭博 
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近期报告 

“民生教育 – 路演纪要﹔并购驱动增长” 

– 2019 年 3 月 20 日 
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概要。投资者在路演中主要关注增长前景、已收购项目的并表时间表及未来并购。
我们认为公司估值吸引，基于估值低于历史平均市盈率及行业平均 PEG。 

 滇池学院带动公司 1H19 盈利增长。1H19 公司经调整凈利润同比增长 42%至
2.33 亿元人民币。滇池学院在去年 8 月份并表后，于 1H19 贡献了 6,000 至
7,000 万凈利润，占去了公司上半年利润增长的大部份。该校于 2019/20 学年
的招生学额增长了 11%至 7,890，我们认为滇池学院将继续成为公司的增长动
力。 

 南昌学校是新增长点。该校已于 1H19 完成升本，将于 2019 年 9 月招收第一
批本科学生。总招生学额将从去年的 4,000 名(只有专科)急增至 8,000 名(本科
2,000 + 专科 6,000)。本科学费将定于 18,000-22,000 人民币，而专科学费更
从 2018/19 学年的 7,300-8,000 人民币大幅提升至 9,500-12,000 人民币。管理
层预期该校未来两三年的收入年均复合增长率可达到 20-30%。 

 已收购项目的并表时间表未明朗。尽管南昌学校举办人变更的时间表未明朗，
但是公司会寻求于 2019 年底前达成托管协议，以将该校的凈利润以管理费收
入并表。安徽文达学院方面，目前正处于举办人债务重组阶段，完成后才可进
入举办人变更程序。 

 并购。公司希望于 2019 下半年达成一项并购，目标会考虑独立设置的本科或
具升本基础的高职学校。截至 2019 年 6 月 30 日止，公司手持现金 7.53 亿人
民币，加入预期 9 月份收取 10 亿元人民币学宿费，以及工商银行 100 亿元的
意向性融资，我们认为公司具有充足现金进行收购。 

 估值。根据彭博预测，公司目前估值为 12.3 倍 FY19E 市盈率，低于其历史平
均值 14.6 倍，其 0.65 倍 PEG 亦低于行业平均值 0.73 倍。催化剂﹕(1)政策不
明朗性消除﹔(2)并购﹔(3)南昌学校达成托管协议。 

  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E 

营业收入 (百万元人民币) 426  445  478  623  

同比增长 (%) 6  4  7  30  

净利润 (百万元人民币) 203  243  260  333  

经调整净利润 (百万元人民币) 203  229  309  341  

同比增长 (%) 9  13  35  10  

每股盈利 (元人民币) na  na 0.082 0.084 

每股盈利变动 (%) na na na 4 

市盈率 (倍) na na 15.0 14.0 

股息率 (%) na na 0.0 0.0 

平均股本回报率 (%) 12.8 15.8 13.5 10.5 

凈现金(百万元人民币) 354 825 1,786 1,049 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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