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职业教育国家队整合平台，行业集中度提升

空间巨大 

投资评级：增持（首次） 

 
投资要点 

 逐步剥离非教育业务，将成为 A 股市场上第一家纯教育股。公

司是由国家教委和上海市人民政府建议，由北京大学、复旦大

学等全国著名高校共同发起设立的大型教育集团，公司在去年

战略转型职业教育产业。目前公司有 23 所高校股东，前十大股

东包括北大、复旦大学、上海外国语大学和人民大学，其中北

京大学作为实际控制人间接持有公司 20.01%股权，未来逐步剥

离非教育业务。 

 打造首个中文 MOOC 学历教育平台，创新职业教育模式。总

理李克强主持召开的国务院常务会议上，明确提出要创新职业

教育模式，建立学分积累和转换制度，打通从中职、专科、本

科到研究生的上升通道。公司收购的中文 MOOC（大型开放式

网络课程）平台“顶你学堂 TopU”，是北京大学官方慕课——

华文慕课的独家平台及内容制作商，课程以视频为主，内容主

要由 985、211 大学的名师提供。与普通在线教育平台不同，学

生在 MOOC 平台上学习并通过课程考核后，可以获得教育部认

证的学历和学位证书，直接实现专科到本科的升级，将在职业

教育领域大有可为。 

 合作成立独立学院，修法有望今年落地。公司与遵义医学院达

成合作意向，合作承办遵义医学院医学与科技学院，预计 17 年

8 月完成 8000 人在校生规模的一期建设，合作办学期限为 30

年。合作协议中明确提出“若国家法律政策允许民办院校自主

选择登记为营利性或非营利性法人，则双方一致同意‘医学与

科技学院’变更登记为营利性法人”。目前《高等教育法》已

成功修法，删除了“不得以营利为目的”的限制；《民办教育

促进法》修订草案允许民办学校自主选择营利性或非营利性，

并享受相应优惠政策以及下放收费权，该草案在去年进行了 1

审和 2 审，今年 4 月有望进行 3 审。一旦该草案通过，独立学

院等民办院校将有较大发展空间，我们判断不排除公司用剥离

地产的现金以及增发持续收购。 

 盈利预测和估值。公司拥有较强教育资源，将不断吸收职业教

育优秀标的，线上 MOOC 平台打造集学习、认证为一体的新型

教育模式，线下合作成立独立学院，有望成为营利性组织；公

司于去年 12 月完成员工持股计划，均价为 18.11 元/股，彰显公

司信心；此外，公司剥离部分地产业务获得 10 亿现金，按照

15XPE 收购计算，预计增厚净利 6700 万元。我们预计公司 15-17

年分别实现营业收入 8.47 亿元、8.55 亿元和 10.71 亿元，净利

润 0.74 亿元、1.57 亿元和 1.27 亿元，EPS 分别为 0.25、0.54 和

0.44 元，对应 PE 分别为 64.44X、29.83X 和 36.61X，给予增持

评级。 

 风险提示。教育民办化修法延迟等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 16.11 

一年最低价/最高价       10.20/17.77 

市净率                        6.77        

流通 A股市值（百万元）     9451.03 
 

基础数据 

每股净资产（元）              4.87 

资本负债率（%）              26.28 

总股本（百万股）            586.66         

流通 A股（百万股）          586.66 
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图表 1 教育板块相关上市公司估值情况（根据 2016 年 4 月 18 日收盘价） 

公司 
股价

（元） 

EPS PE 

14 15E 16E 14 15E 16E 

洪涛股份 11.35 0.41 0.33 0.43 27.68  34.39  26.40  

玉龙股份 7.83 0.32 0.21 0.28 24.47  37.29  27.96  

拓维信息 15.36 0.14 0.48 0.52 109.71  32.00  29.54  

保龄宝 16.37 0.06 0.11 0.43 272.83  148.82  38.07  

天喻信息 15.11 0.14 0.02 0.27 110.86  755.50  55.96  

和晶科技 39.55 0.20 0.19 0.69 202.30  208.16  57.32  

科大讯飞 27.93 0.47 0.34 0.44 59.43  82.15  63.48  

威创股份 16.96 0.13 0.14 0.25 130.46  121.14  67.84  

全通教育 76.57 0.46 0.43 1.10 166.46  178.07  69.61  

文化长城 30.94 0.06 0.08 0.41 515.67  386.75  75.46  

立思辰 22.89 0.36 0.18 0.29 62.88  127.17  78.93  

高乐股份 14.64 0.10 0.12 0.18 151.40  122.00  81.33  

陕西金叶 10.81 0.16 0.04 0.12 67.56  270.25  90.08  

银润投资 49.10 0.02 0.05 0.53 2406.86  982.00  92.64  

     
307.76  248.98  61.04  

中国高科 16.11 0.53 0.25 0.54 30.40  64.44  29.83  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1974.4  2631.1  2630.3  2804.0    营业收入 1108.0  846.5  855.4  1071.0  

  现金 894.8  1784.5  1850.0  1703.5    营业成本 652.8  662.4  621.7  774.2  

  应收款项 86.7  58.6  49.4  73.3    营业税金及附加 139.7  50.3  57.3  81.6  

  存货 305.1  534.9  396.3  559.3    营业费用 13.1  4.9  7.5  7.8  

  其他 687.8  253.1  334.6  467.9    管理费用 29.3  39.5  36.9  41.5  

非流动资产 743.7  749.8  753.1  754.7    财务费用 0.4  -4.0  -14.2  -12.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 -6.5  -3.8  -2.8  -4.4  

  固定资产 59.7  65.8  69.1  70.8    其他 -2.5  0.1  67.3  -0.7  

  无形资产 0.4  0.3  0.3  0.3    营业利润 263.7  89.8  210.7  173.6  

  其他 683.6  683.6  683.6  683.6    营业外净收支 0.6  2.0  1.6  1.4  

资产总计 2718.0  3380.8  3383.3  3558.7    利润总额 264.4  91.8  212.3  175.0  

流动负债 920.0  1525.2  1401.8  1491.5    所得税费用 88.6  19.8  55.0  47.3  

  短期借款 180.0  200.0  254.0  211.0    少数股东损益 19.9  -1.9  0.0  0.0  

  应付账款 146.5  145.6  138.7  172.2    归属母公司净利润 155.8  73.9  157.3  127.8  

  其他 593.5  1179.6  1009.2  1108.3    EBIT 273.2  89.5  132.0  165.9  

非流动负债 399.9  438.7  487.4  517.2    EBITDA 277.6  95.7  139.1  173.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 399.9  438.7  487.4  517.2    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1319.9  1963.9  1889.2  2008.7    每股收益(元) 0.53  0.25  0.54  0.44  

  少数股东权益 55.7  55.2  55.2  55.2    每股净资产(元) 4.58  4.65  4.91  5.10  

  归属母公司股东权

益 1342.5  1361.7  1438.9  1494.8    

发行在外股份(百万

股） 293.3  293.0  293.0  293.0  

负债和股东权益总计 2718.0  3380.8  3383.3  3558.7    ROIC(%) 9.6% 4.3% 6.8% 8.1% 

            ROE(%) 11.6% 5.4% 10.9% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 28.5% 15.8% 20.6% 20.1% 

经营活动现金流 -153.7  932.3  101.7  -21.3    EBIT Margin(%) 24.7% 10.6% 15.4% 15.5% 

投资活动现金流 -492.0  -7.9  -10.1  -10.3    销售净利率(%) 14.1% 8.7% 18.4% 11.9% 

筹资活动现金流 -297.3  -34.7  -26.1  -114.9    资产负债率(%) 48.6% 58.1% 55.8% 56.4% 

现金净增加额 -943.0  889.7  65.5  -146.5    收入增长率(%) 39.9% -23.6% 1.1% 25.2% 

折旧和摊销 4.4  6.2  7.1  8.0    净利润增长率(%) 62.0% -52.6% 112.8% -18.8% 

资本开支 -9.9  -7.9  -10.1  -10.3    P/E 30.40  64.44  29.83 36.61  

营运资本变动 -833.0  852.7  -62.4  -157.7    P/B 3.62  3.57  3.38  3.25  

企业自由现金流 -599.7  921.3  32.4  -39.0    EV/EBITDA 22.28  71.35  48.55  39.52  

资料来源：东吴证券研究所
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