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目标价： 4.5 港元 

现  价： 3.74 港元 

预计升幅: 20.3% 

重要数据  

日期 2021/5/3 

收盘价（港元） 3.74 

总股本（亿股） 21.78 

总市值（亿港元） 81.5 

净资产（亿元） 33.2 

总资产（亿元） 85.8 

52 周高低（港元） 4.80/ 2.49 

每股净资产（元） 1.59 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2021H1 收入同比+17%,有效税率优化带动核心净利润同比+30.5%： 

于 2020 财年中期，公司实现收入约 10.9 亿元，同比+17.0%。毛利率为 46.6%，

较去年同期-0.2pct；期内核心净利润 3.76 亿元，同比+30.5%。基本每股

收益 0.15 元，同比+18.6%，中期派息比率 45%。期内集团盈利能力提升，

主要受益于有效税率优化，有效税率由去年同期的 19.4%下降至 7.5%。 

资本开支及资金储备：期内公司除并购外的资本开支为 7.9 亿元，较去年

同期的 6.0 亿元同比+31.8%。截至 2 月 28 日，经调整后净负债率 59.7%，

较去年末+19.1pcts，在手现金及等价物 11.5 亿元，未动用银行授信 11 亿。 

招生人数方面：截至 2 月 28 日，集团已有学校在校生为 69,695 人（不含

管理服务的 4,236 在校生），同比+15.9%；若剔除 2 月收购的惠州小学，新

增学校前在校生为 67,126 人，较去年同期的 6.01 万人同比+12%。 

➢ 扩张步伐有条不紊，公司中长期发力成为综合型教育集团： 

K12 业务：21 年 9 月公司将在潮州、江门和中山开设 K12 学校，该三所

学校最大容量 2.65 万人，预计 21 年 9 月已有学校容量将达 9.1 万人，最

大容量达 17 万人。期内集团于东莞落实了 2 个轻资产学校项目，首期容

量共约 4,000 人，最大容量预计共 1.1 万人。高中阶段教育上，公司有望

规划单体高中项目；并将业务下延至中职阶段，乘加快构建现代职业教

育体系的政策浪潮，搭建初中-中职-高等教育的桥梁。 

高等教育：四川巴中院校和东莞院校分别与中国科学院部分院士和哈工

大大数据集团合作，其中自建的四川巴中院校拟于 2022 年 9 月开学，东

莞院校仍在土地收储阶段。 

➢ 维持买入评级，给予目标价至 4.5 港元： 

观点：受潜在政策压制，公司估值水平较低，具有一定安全边际，我们

看好其于大湾区的扩张及复制能力。预计公司 2021/22/23 财年总收入分

别为 21.3/ 24.8/ 29.2 亿元，同比增 18.7%/ 16.5%/ 17.5%；归母净利润为

6.4/ 7.5/ 9.0 亿元，同比增 24.5%/ 17.1%/ 20.5%；我们对 K9 和高中给予

分部估值，给予目标价 4.5 港元，对应 2021 财年预测 EPS 13 倍 PE。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,682 1,793  2,128   2,482   2,916  

同比增长(%) 34.9% 6.6% 18.7% 16.5% 17.5% 

毛利率(%) 44.1% 48.4% 47.0% 46.9% 47.1% 

归母净利润  359  512  637   746   899  

同比增长(%) 15.8% 42.4% 24.5% 17.1% 20.5% 

净利润率(%) 21.4% 28.6% 29.9% 30.1% 30.9% 

每股收益(元) 0.172 0.251 0.294 0.343 0.413 

PE@3.74HKD 18.5 12.7 10.8 9.3 7.7 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1,595     1,609     1,669     2,009     2,632     营业收入 1,682       1,793       2,128       2,482       2,916       

货币资金 662       1,123     1,197     1,554     2,191         其中：学宿费 1145 1292 1528 1784 2101

已抵押银行存款 499       3           3           3           3               其中：配套服务费 536 500 600 695 811

按金、预付款及其他应付款 97         100       85         68         54         营业成本 -940        925          1,127       1,318       1,543       

预付租金 19         -        -        -        -        毛利 742          868          1,001       1,164       1,373       

存货 6           8           8           8           8           其他收入等 33           120          78           67           67           

其他流动资产 312       376       376       376       376       销售费用 -26          -23          -26          -27          -32          

非流动资产 4,676     6,309     7,032     7,643     8,137     管理费用 -253        -254        -277        -293        -321        

固定资产 3,036     4,005     4,729     5,264     5,647     净财务费用 -87          -97          -99          -114        -127        

使用权资产 781       1,569     1,648     1,813     1,994     除税前溢利 409         613         678         796         959         

商誉及无形资产 176       159       159       159       159       所得税 -56          -112        -50          -60          -72          

投资性房地产 22         22         22         22         22         净利润 354         502         627         736         887         

按金、预付款及其他应付款 631       523       444       355       284       少数股东损益 -6            -10          -10          -10          -12          

其他非流动资产 30         30         30         30         30         归母净利润 359         512         637         746         899         

资产总计 6,271     7,918     8,701     9,652     10,769   EPS(元 ) 0.172 0.251 0.294 0.343 0.413

流动负债 2,480     1,672     1,756     1,842     1,999     

递延收入 751       858       1,019     1,188     1,396     主要财务比率

应付账款及其他应付款项 503       505       429       344       275       会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

短期借款 629       123       104       83         67         成长性 (%)

应交税费及其他 118       134       169       198       239       营业收入增长率 34.9% 6.6% 18.7% 16.5% 17.5%

其他流动负债 479 52 35 28 22 毛利增长率 36.1% 17.0% 15.3% 16.2% 18.0%

非流动负债 1,545     3,156     3,481     3,906     4,333     净利润增长率 15.8% 42.4% 24.5% 17.1% 20.5%

长期借款 1,540     2,663     2,963     3,363     3,763     

租赁负债 -        489       514       539       566       盈利能力 (%)

负债合计 4,024     4,829     5,237     5,748     6,333     毛利率 44.1% 48.4% 47.0% 46.9% 47.1%

股本 18         19         19         19         19         有效税率 13.6% 18.2% 7.5% 7.5% 7.5%

储备 2,143     2,941     3,318     3,759     4,291     净利率 21.4% 28.6% 29.9% 30.1% 30.9%

少数股东权益 86         129       129       129       129       ROE 17.0% 19.2% 19.4% 20.2% 21.5%

所有者权益合计 2,247     3,089     3,466     3,907     4,439     ROA 6.1% 7.2% 7.7% 8.1% 8.8%

负债及权益合计 6,271     7,918     8,701     9,652     10,769   

偿债能力 (%)

资产负债率 64.2% 61.0% 60.2% 59.5% 58.8%

流动比率 64.3% 96.2% 95.1% 109.3% 131.9%

现金流量表 经营现金流/流动负债 23.3% 52.8% 62.3% 66.0% 72.1%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

除税前溢利 409       613       678       795       959       营运能力 (次 )

折旧和摊销 114       145       135       153       166       固定资产周转率 0.55 0.45 0.45 0.47 0.52

财务费用 107       107       110       124       137       

财务收入 -20        -10        -11        -10        -10        每股资料 (元 )

营运资金的变动 -1         139       178       188       223       每股收益 0.172 0.251 0.294 0.343 0.413

经营活动产生现金流量净额 577       883       1,093     1,213     1,440     每股经营现金流净额 0.28 0.43 0.50 0.56 0.66

投资活动产生现金流量净额 -1,006   -644      -930      -807      -685      每股净资产 1.07 1.42 1.59 1.79 2.04

融资活动产生现金流量净额 169       227       -83        -43        -113      

现金净变动 -260      466       80         363       642       估值比率 (倍 )

现金的期初余额 911       662       1,123     1,197     1,554     PE 19.5 13.3 11.4 9.7 8.1

现金的期末余额 662       1,123     1,197     1,554     2,191     PB 3.1 2.4 2.1 1.9 1.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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