
 

 

更新报告 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义和免责条款 

 

买入 招生学额大幅提升，内生增长具备可持续性 

中教控股（839.HK） 
 

2022-08-09 星期二 

 

 

 

主要股东 

于果和谢可滔先生，一致行动人， 

持股占比约 62.8% 

 

 

相关报告 

中教控股(839.HK)深度报告-民办高

教龙头,行业的出色整合者-20210224 

中教控股(839.HK)更新报告-高质量

成长，保持既有扩张步伐-20211207 

 

 

 

 

研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 
 

目标价： 8.7 港元 

现  价： 6.35 港元 

预计升幅: 37% 

重要数据  

日期 2022/8/8 

收盘价（港元） 6.35 

总股本（亿股） 23.89 

总市值（亿港元） 151.7 

净资产（亿港元） 195.9 

总资产（亿港元） 397.6 

52 周高低（港元） 18.30/4.62 

每股净资产（港元） 6.90 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2022/23 学年招生学额大幅提升，内生增长具备可持续性： 

2022 年 6-7 月中教控股陆续发布招生学额公告，2022/23 学年招生学额超预

期。高等教育分部总学额为 78,157 名，同比+32%；其中高考统招本科学额

同比+46%至 36,523 名，而专升本学额同比+70%至 24,555 名。 

我们认为：(1)受益于稳就业政策，高等职业教育作为就业蓄水池，具备增强

劳动人口素质及延长受教育年限的功能，中教控股强劲的学额增长印证了其

以就业为导向的高质量办学能力。(2)高考统招本科学额提升主要由于：集团

旗下学校布局经济实力强且人口流入的区位(如大湾区、成渝经济圈)，并具

备充足的办学容量。以 21 年获批转设的广州应用科技学院为例，22/23 学年

获批学额约 1 万名(其中高考统招学额超 5000 名，专升本学额接近 5000 名)，

同增 51%。据测算，当前中教旗下学校的总体使用率约为 75%，未来随着大

湾区学校肇庆校区的投用及部分学校新建宿舍，预计未来几年整体使用率有

望维持稳定，具备足够容量支撑内生增长。(3)专升本学额强劲增长来源于：

2020 年以来高职大幅扩招后生源基数提升、稳就业政策。 

➢ 随职教高考推进及营利性选择落地，行业具备估值修复空间： 

21 年《民促法实施条例》公布，民办高教/职教行业监管政策明朗。21 年 10

月《关于推动现代职业教育高质量发展的意见》及 22 年新修订的《职业教

育法》颁布，进一步明确了政策的鼓励态度。职教高考对于高等教育中职业

教育体系(高职专科、应用型本科及职业本科)建设的要求提升，中职-高职-

本科升学体系打通带来中期学额增长机会。关注各地民办高校营利性选择陆

续落地，民办高教上市公司有望进一步获市场认可，行业具备估值修复空间。 

➢ 维持买入评级，目标价 8.7 港元： 

我们的观点：强劲的学额增长印证公司以就业为导向的高质量办学能力，预

计中期内生增长具备可持续性。行业政策明朗，具备估值修复空间。预计

FY22 至 FY24 营收分别为 46.7/ 54.3/ 62.4 亿元，同比+27%/ +16%/ +15%，

预计 FY22 至 FY24 归母净利润分别为 18.3/ 21.6/ 24.7 亿元，同比+27%/ 

+18%/+15%。维持买入评级，目标价 8.7 港元，对应 FY22 动态 PE 约 10 倍。 

人民币百万元 FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

营业收入  2,678   3,682   4,668   5,426   6,243  

同比增长(%) 37.0% 37.5% 26.8% 16.3% 15.1% 

毛利率(%) 59.8% 59.1% 59.5% 59.6% 59.8% 

归母净利润  633   1,444   1,829   2,157   2,474  

同比增长(%) 6.8% 128.0% 26.7% 17.9% 14.7% 

归母净利率(%) 23.6% 39.2% 39.2% 39.8% 39.6% 

每股收益(元) 0.31 0.65 0.77 0.90 1.04 

PE@6.35HKD 17.5 8.4 7.1 6.0 5.3 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

2022/23 学年招生学额大幅提升，内生增长具备可持续性： 

2022 年 6-7 月中教控股陆续发布招生学额公告，2022/23 学年招生学额超预期。高

等教育分部总学额为 78,157 名，同比+32%；其中高考统招本科学额（不含专升本）

同比+46%至 36,523 名，而专升本学额同比+70%至 24,555 名。分学校看，江科/

白云/广应科/重外/烟台科技/锦城学院的招生学额增长了 15%至 51%不等。 

我们认为：（1）受益于稳就业政策，高等职业教育作为就业蓄水池，具备增强劳

动人口素质及延长劳动人口受教育年限的功能，中教控股强劲的学额增长印证了

集团以就业为导向的高质量办学能力。（2）高考统招本科学额提升主要由于：集

团旗下学校布局经济实力强且人口流入的区位（如大湾区、成渝经济圈），并具

备充足的办学容量。以 21 年获批转设的广州应用科技学院为例，22/23 学年获批

学额约 1 万名（其中高考统招学额超 5000 名，专升本学额接近 5000 名），同比

增长 51%。据测算，当前中教旗下学校的总体使用率约为 75%，未来随着大湾区

学校肇庆校区的投用及部分学校新建宿舍，预计未来几年整体使用率有望维持稳

定，具备足够容量支撑内生增长。（3）专升本学额强劲增长来源于：2020 年以来

高职大幅扩招后生源基数提升、稳就业政策助力。 

 
随职教高考的推进及营利性选择落地，民办高教/职教行业具备估值修复空间： 

21 年《民促法实施条例》公布后，民办高教/职教行业监管政策明朗。21 年 10 月

《关于推动现代职业教育高质量发展的意见》及 22 年 4 月新修订的《职业教育法》

的颁布，进一步明确了职教行业的鼓励态度。随着职教高考推进，对于高等教育

中职业教育体系（高职专科、应用型本科及职业本科）建设的要求提升，中职-高

职-本科升学体系的打通带来中期学额增长机会。未来关注各地民办高校营利性选

择陆续落地，民办高教上市公司有望进一步获市场认可，行业具备估值修复空间。 

图 1：中教控股在校生人数（截至中报） 图 2：中教控股招生学额变动 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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维持买入评级，目标价 8.7 港元： 

我们的观点：强劲的学额增长印证公司以就业为导向的高质量办学能力，预计中

期内生增长具备可持续性。行业政策明朗，具备估值修复空间。预计 FY22 至 FY24

营收分别为 46.7/ 54.3/ 62.4 亿元，同比+27%/ +16%/ +15%，预计 FY22 至 FY24 归

母净利润分别为 18.3/ 21.6/ 24.7 亿元，同比+27%/ +18%/+15%。维持买入评级，目

标价 8.7 港元，对应 FY22 动态 PE 约 10 倍。 

 

风险提示： 

行业政策变动、学额和学费增长不及预期。 
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财务报表摘要 

 

 

 

  

资产负债表 利润表 单位:百万元

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 5,041   5,876   8,385     9,990     11,810   营业收入 2,678      3,682      4,668      5,426      6,243      

货币资金 3,443     3,327     5,757      7,276      9,001      营业成本 -1,077      -1,507      -1,890      -2,192      -2,513      

受限制银行存款 100       101       101         101         101         毛利 1,601       2,175       2,777       3,234       3,730       

应收账款及其他应收款 594       752       827         910         1,001      其他收入等 132          236          145          145          145          

按公允价值列账的资产 823       1,620     1,620      1,620      1,620      销售费用 -135        -168        -201        -217        -237        

其他流动资产 80         75         79           83           87           管理费用 -372        -474        -560        -624        -687        

非流动资产 12,934 20,871 20,382   20,840   21,298   财务费用 -93          -162        -205        -233        -256        

固定资产 6,847     12,126   12,655     13,185     13,715     除税前溢利 730         1,511      1,956      2,304      2,695      

预付租金与使用权资产 1511 1493 1444 1394 1345 所得税 -19          -39          -51          -60          -121        

商誉 1,792     3,211     3,211      3,211      3,211      净利润 710         1,472      1,905      2,244      2,574      

无形资产 2,299     3,221     2,253      2,231      2,208      少数股东损益 77           28           76           87           100          

合约成本 109       95         95           95           95           归母净利润 633         1,444      1,829      2,157      2,474      

其他非流动资产 377       725       724         724         724         EPS(元 ) 0.313 0.650 0.766 0.903 1.035

资产总计 17,975 26,747 28,767   30,830   33,108   

流动负债 3,379   6,249   6,972     7,560     8,189     主要财务比率

合约负债 1239 2266 2872 3339 3842 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

应计负债及其他应付款项 1,447     1,935     1,974      2,013      2,054      成长性 (%)

短期借款 292       1,473     1,547      1,624      1,705      营业收入增长率 37.0% 37.5% 26.8% 16.3% 15.1%

递延收入 57         57         57           57           57           毛利增长率 42.8% 35.9% 27.7% 16.4% 15.4%

其他流动负债 345 517 522 527 531 净利润增长率 3.4% 107.2% 29.4% 17.8% 14.7%

非流动负债 5,689   8,741   9,048     9,357     9,669     归母净利润增长率 6.8% 128.0% 26.7% 17.9% 14.7%

长期借款 2,387     4,618     4,918      5,218      5,518      

递延税项负债 740       967       1,016      1,067      1,120      盈利能力 (%)

租赁负债 86         83         83           83           83           毛利率 59.8% 59.1% 59.5% 59.6% 59.8%

可换股债券 2,428     2,244     2,201      2,159      2,116      净利率 26.5% 40.0% 40.8% 41.4% 41.2%

其他非流动负债 48         829       830         831         832         归母净利润率 23.6% 39.2% 39.2% 39.8% 39.6%

负债合计 9,067   14,990 16,020   16,917   17,858   经调整净利率 36.7% 42.0% - - -

股本 0           0           0            0            0            ROE 8.0% 14.0% 14.9% 16.2% 17.0%

储备 8,573     10,919   11,834     12,913     14,149     ROA 3.8% 6.5% 6.6% 7.2% 7.7%

少数股东权益 334       837       913         1,000      1,101      

所有者权益合计 8,907   11,757 12,747   13,913   15,250   偿债能力 (%)

负债及权益合计 17,975 26,747 28,767   30,830   33,108   资产负债率 50.4% 56.0% 55.7% 54.9% 53.9%

流动比率 1.49 0.94 1.20 1.32 1.44

现金流量表 经营现金流/流动负债 27.0% 40.5% 46.1% 45.7% 47.1%

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

除税前利润 730      1,511   1,956     2,304     2,695     营运能力 (次 )

折旧 256       356       508         528         547         固定资产周转率 0.39 0.30 0.37 0.41 0.46

无形资产摊销 16         14         72           72           72           

财务费用 93         162       205         233         256         每股资料 (元 )

营运资金的变动 -549      709       524         381         412         每股收益 0.313 0.650 0.766 0.903 1.035

经营活动产生现金流量净额 911      2,530   3,215     3,458     3,860     每股净资产 3.99 5.17 5.34 5.82 6.38

投资活动产生现金流量净额 -2,591  -3,696  -988       -1,008    -1,028    

融资活动产生现金流量净额 1,630   229      203        -931       -1,108    

现金净变动 -49        -937      2,430      1,519      1,724      估值比率 (倍 )

现金的期初余额 3,497     3,443     3,327      5,757      7,276      PE@6.35HKD 17.5 8.4 7.1 6.0 5.3

现金的期末余额 3,391     3,327     5,757      7,276      9,001      PB 1.4 1.1 1.0 0.9 0.9
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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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