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经调净利+42%YoY1.19 亿人民币，优质办学实力+强
劲财务表现彰显发展潜力 
 

FY18Q1 收入 4.65 亿元，+23.0% YOY（国际学校营收 1.75 亿元，同比增
长 16.5%；双语学校营收 1.56 亿元，同比增长 29.2%；幼儿园营收 1.06 亿
元，同比增长 20.0%；其他业务收入 0.29 亿元，同比增长 49.0%）；毛利 2.17
亿元，+39.0% YOY，毛利率 46.6%，+5.4pct YOY（其中国际学校毛利率 49.3%；
双语学校毛利率 43.3%；幼儿园毛利率 49.6%，其他毛利率 38.4%）；经调整
净利 1.19 亿元，+42.0%YoY；调后净利率 25.6%，+3.4pctYoY；经调整 EBITDA
为 1.61 亿元，+28.6%%YoY。同时公司预计 FY18 收入同比增长 23%~25%YoY。 

分拆来看，FY18Q1 国际学校营收 1.75 亿元，同比增长 16.5%，占总 37.5%；
双语学校营收 1.56 亿元，同比增长 29.2%，占总 33.4%；幼儿园营收 1.06
亿元，同比增长 20.0%，占总 22.8%；其他业务收入 0.29 亿元，同比增长
49.0%，占总 6.2%。 
 
FY18Q1 毛利率 46.6%，+5.4pct YOY，调后净利率 25.6%，+3.4pctYoY，
盈利能力快速释放；新开学校伴随着满员率提升通常表现出一定的培育期，
通常轻资产学校培育期在 1-2 年，重资产学校由于折摊较高培育期或在 3
年左右；度过培育期后学校盈利空间则进一步打开且边际学生将直接带动
利润同比增长。从博实乐毛利率及调后净利率来看，其部分学校已度过亏
损培育期，随着满员率提升未来盈利能力将稳步显现，此外持续同比增长
的师生比也侧面印证学校满员率的健康同比增长。 

FY18Q1 博实乐总在校生达到 34,163 人，同比增长 17%，其中国际学校在
校生 7227 人（占总 21.15%），同比增长 15.3%；双语学校在校生 15371 人
（占总 44.99%），同比增长 17.1%；幼儿园在校生 11318 人（占总 33.13 %），
同比增长 15.7%。同时公司预计 FY18 学生增至 3.43-3.5 万人，同比增长
15%~18%YoY。学生人数同比增长作为学校内生同比增长的根本动力，其持
续同比增长一方面体现办学实力、品牌口碑逐步得到家长认可；另一方面
也反映出学校的经营管理能力在持续提升，未来随着在校生规模 s 同比增
长，规模效应或逐步释放。FY18Q1 博实乐平均学费 1.34 万元，其中国际
学校学费 2.4 万元，同比增长 1.3%；双语学校学费 1.0 万元，同比增长 9.8%；
幼儿园学费 0.9 万元，同比增长 4.4%。学校在学费方面通常实施“新生新
办法，老生老办法”，因而受老生影响整体涨价幅度或被稀释，优质办学质
量通常体现出较强的溢价能力，稳定同比增长的学费进而推动收入持续同
比增长。 

从本次财报来看，我们认为①优质毕业生是学校核心竞争力的集中体现，
博实乐学生成绩优异为今后拓张奠定坚实基础；②详尽披露各阶段经营及
财务数据有力展现公司作为碧桂园旗下独立运营的国际学校的系统化管理
实力；③高速增长的财务数据印证强劲生命力，学校异地扩张能力及满园
率提升驱动人数增长，学费增长则体现学校议价能力不断增强。 

给予买入评级，博实乐具备较强办学实力，具体体现在教育资源、培养管
理体系等方面，博实乐首家学校于 1994 年成立以来拥有 23 年的办学经验；
同时具备跨省扩张能力，教育行业地域性较强，能够实现异地复制有利于
加快成长。碧桂园在 2017 年前六个月实现房屋合同销售金额超过 2889 亿
元人民币，合同销售面积 3226 万平方米，合同销售金额排名世界第一（《财
富》世界 500 强数据显示）。从 2017 年报中可知，博实乐未来或实现与碧
桂园地产的同步扩张，有效解决异地扩张及前期重资产投入难题，实现良
性互动同时节约土地物业开发成本。我们预计 FY18-19 年博实乐 EPS 分别
为 2.4 元人民币、3.7 元人民币，对应 PE 分别为 54x、35x。 

 
 

风险提示：国际学校拓张不及预期 
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1 月 23 日，博实乐披露 FY18Q1 季报（2017.8.31-17.11.30） 

 

1、财务情况： 

FY18Q1： 

-收入 4.65 亿元人民币（下同），+23.0% YOY； 

-毛利 2.17 亿元，+39.0% YOY，毛利率 46.6%，+5.4pct YOY 

-营业利润 1.37 亿元，+27.6%YOY，营业利润率 29.5%，+1.1pctYoY 

-净利及经调整净利（扣除期权费用，下同）1.19亿元，+42.0%YoY；净利率25.6%，+3.4pctYoY。 

 -经调整 EBITDA（不含摊销折旧利息和税费，下同）1.61 亿元，+28.6%YoY；经调整 EBITDA

利率为 34.7%，+1.5%YoY 

业绩指引：FY18 营收+23%~25%达 16.3-16.6 亿元；招生人数 3.4-3.5 万人，+14%~18%。 

 

图 1：FY18Q1 收入 4.65 亿元，+23.0% YOY  图 2：FY18Q1 经调整净利 1.19 亿元，+42.0%YoY 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

分拆来看，FY18Q1 国际学校营收 1.75 亿元，同比增长 16.5%，占总 37.5%（FY17Q1

占总 39.6%）； 

双语学校营收 1.56 亿元，同比增长 29.2%，占总营 33.4%（FY17Q1 占总 31.8%）； 

幼儿园营收 1.06 亿元，同比增长 20.0%，占总 22.8%（FY17Q1 占总 23.4%）； 

其他业务收入 0.29 亿元，同比增长 49.0%，占总 6.2%（FY17Q1 占总 5.1%）。 

图 3： FY18Q1 国际学校营收 1.75 亿元，同比增长 16.5%，   图 4：FY18Q1 国际学校营收占总 37.5%（FY17Q1 占总 39.6%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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FY18Q1 毛利率 46.6%，+5.4pct，调后净利率 25.6%，+3.4pct，盈利能力快速释放；
其中国际学校毛利率 49.3%，同比增长 10.2 百分点；双语学校毛利率 43.3%，同比增长 2.7

个百分点；幼儿园毛利率 49.6%，同比增长 1.4 个百分点；其他业务毛利率 38.4%，同比增
长 6.4 个百分点。 

从博实乐毛利率及调后净利率来看，其部分学校已度过亏损培育期，随着满员率提升
未来盈利能力将稳步显现，此外持续同比增长的师生比也侧面印证学校满员率的健康同比
增长。 

图 5：FY18Q1 毛利率 46.6%，+5.4pct   图 6：国际学校毛利率 49.3%，同比增长 10.2 百分点；  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2、经营情况： 

截至 FY18Q1 新开 8 家学校（全年计划新开 12 家）至 60 家，拥有学生 3.41 万人，
同比增长 17%；其中国际学校 7227 人，同比增长 15.3%；双语学校 1.5 万人，同比增长 17.1%；
幼儿园 1.1 万人，同比增长 15.7%；教师同比增长 14%至 3533 人，生师比 9.7:1。 

目前 18 年毕业生中 51%学生收到全球 TOP50 高校共 350 封 offer；17 年 12 月收购
湖北 5 所幼儿园 75%事项有望于 FY18Q2 完成。 

图 7：FY18Q1 新开学校 8 家  图 8：FY18Q1 博实乐总在校生达到 34,163 人，同比增长 17% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 9：FY18Q1 各阶段学生占比  图 10：教师同比增长 14%至 3533 人，生师比 9.7:1 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

学生人数作为学校内生同比增长的根本动力，其持续同比增长一方面体现办学实力、
品牌口碑逐步得到家长认可；另一方面也反映出学校的经营管理能力在持续提升，未来随
着在校生规模同比增长，规模效应或逐步释放。 

FY18Q1 博实乐平均学费 1.34 万元，其中国际学校学费 2.4 万元，同比增长 1.3%；双
语学校学费 1.0 万元，同比增长 9.8%；幼儿园学费 0.9 万元，同比增长 4.4%。学校在学费
方面通常实施“新生新办法，老生老办法”，因而受老生影响整体涨价幅度或被稀释，优
质办学质量通常体现出较强的溢价能力，稳定同比增长的学费进而推动收入持续同比增长。 

表 1： FY18Q1 学费及学生人数 

 平均学费(万元) YoY 

国际学校 2.4 1.3% 

双语学校 1.0 9.8% 

幼儿园 0.9 4.4% 

其他   

总计 1.34  

资料来源：wind，天风证券研究所 

从本次财报来看，我们认为①优质毕业生是学校核心竞争力的集中体现，博实乐学生
成绩优异为今后拓张奠定坚实基础；②详尽披露各阶段经营及财务数据有力展现公司作为
碧桂园旗下独立运营的国际学校的系统化管理实力；③高速增长的财务数据印证强劲生命
力，学校异地扩张能力及满园率提升驱动人数增长，学费增长则体现学校议价能力不断增
强。 

给予买入评级，博实乐具备较强办学实力，具体体现在教育资源、培养管理体系等方
面，博实乐首家学校于 1994 年成立以来拥有 23 年的办学经验；同时具备跨省扩张能力，
教育行业地域性较强，能够实现异地复制有利于加快成长。碧桂园在 2017 年前六个月实
现房屋合同销售金额超过 2889 亿元人民币，合同销售面积 3226 万平方米，合同销售金额
排名世界第一（《财富》世界 500 强数据显示）。从 2017 年报中可知，博实乐未来或实现
与碧桂园地产的同步扩张，有效解决异地扩张及前期重资产投入难题，实现良性互动同时
节约土地物业开发成本。 

我们假设 FY18-FY19 国际学校/双语学校/幼儿园分别为 6/17/44 家，对应在校生分别
为 6600 人/20400 人/15540 人。我们预计 FY18-19 年博实乐 EPS 分别为 2.4 元人民币、
3.7 元人民币，对应 PE 分别为 54x、35x。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

股票投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 

行业投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 
 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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