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股价走势 

学费上调带动 18H1 业绩+34%YoY，现金充沛静待外延落地 
  
营收同比增长 14.57%，净利润同比增长 34.22%。8 月 31 日，公司发布半
年报，FY18H1 收入 2.00 亿人民币（下同），同比增长 14.57%；净利 1.37
亿元，同比增长 34.22%。具体来看学费收入 1.79 亿元（占比 89.29%），同
比增长 13.34%；住宿费收入 2416.6 万元（占比 10.71%），同比增长 25.94%。  

成本方面 FY18H1 主营业务成本为 6983.5 万元，同比减少 1.24%；主要系
维修成本和学生相关支出减少。员工成本为 5513.4 万元，同比增长 15.7%；
折旧和无形资产摊销为 2658.6 万元，同比增长 7.54%。 

利润端 FY18H1 毛利 1.31 亿元，同比增长 25.28%，符合集团业务增长。净
利 1.37 亿元，同比增长 34.22%。FY18H1 毛利率 65.16%，同比增加 5.58
个百分点；净利率 68.58%，同比增长 10.04 个百分点。 

费用方面，销售费用率为 0.89%，同比减少 0.54 个百分点，主要系招生开
支减少；管理费用率 13.82%，同比增加 0.81 个百分点，管理费用实际增加
21.71%至 2769.4 万元，主要系向员工支付薪金和福利增加以及上市开支增
加；财务费用率为 0.04%，同比增长 0.04 个百分点。 

FY18H1 集团流动资产达到 15.74 亿，同比增长 190.89%，主要系集团上市
获得大量资金。集团资金良好，无任何银行贷款。 

集团在校人数为 34889 人，为长三角最大的民办高等教育集团。目前集团
共有安徽新华学院和安徽新华学校 2 所学校。受集团品牌影响，学生人数
进一步增加，增长 0.61%至 34889 人。不断提升教学水平，集团新增教师
156 人，其中研究生学历教师增长 130 人，副高级职称或以上的教师增长
107 人。 

集团办学优质，合理调整学费扩大收入。报告期内，集团提升新华学院学
费，本科从 2016/17 学年的 12100 元-20000 元提升至 2017/18 学年的 15100
元-25000 元；专科从 2016/17 学年的 7700 元-18000 元提升至 2017/18 学
年的 10700 元-21000 元，学费提升幅度明显。 

临床医学院合作稳步推进，新校区预计 10000 人。2017 年 11 月，集团与
安徽医科大学签订协议共同运营安徽医科大学临床医学院，按照协议集团
有权享有 2018/19 学年的学费，并预计年底获得新校区土地使用权许可，
未来将分批新建新校区，预计容纳 10000 人。 

现金储备充足，外延扩张蓄势待发。集团积极寻求适当机会进行外延并购，
重点收购或投资可授予学士学位且发展潜力巨大的本科院校。集团账面流
动资金接近 16 亿，并富有成功的办学经验，对外延扩张以及整合优化运营
有充足的准备。 

上调盈利预测，给予买入评级。集团立足长三角，拥有两所民办高等学校，
学生人数达到长三角最大，同时与安徽医科大学达成共同举办临床医学院
协议，未来新建校区学生容纳量达 10000。公司账面流动资产近 16 亿，有
成功的办学经验以及良好的口碑，外延并购扩张准备充足，内生增长通过
优化学费定价进一步释放产能。 

考虑到 17/18 学年新华学院大幅上调学费 25%，增量学费将有效提升新华
营收及毛利率，18H1 公司毛利率同比增长 5.6 个百分点至 65%；我们上调
公司盈利预测，FY18-19 年调后净利由 1.9 亿人民币，2.0 亿人民币上调为
2.4 亿人民币，3 亿人民币，对应 EPS 分别为 0.15 元人民币，0.19 元人民币，
对应 PE 分别为 16xPE，13xPE。 

风险提示：送审稿规定集团化办学不能通过收购兼并非营利学校或影响公
司后续行业并购整合；民促法实施条例尚未完全落地，公司或面临土地及
税收成本提升风险。 
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8 月 31 日，新华教育公告 FY18H1 财报(18/1/1-18/6/30)。 

FY18H1 收入 2 .00 亿人民币（下同），同比增长 14.57%。其中，学费收入 1.79 亿元（占
比 89.29%），同比增长 13.34%；主要系新华学院相应提升 2017-2018 学年的新生学费标准；
住宿费收入 2416.6 万元（占比 10.71%），同比增长 25.94%，主要系学生人数增长所致。 

图 1：2014-2018H1 公司营收（亿元）及增长率  图 2：2014-2018H1 公司净利（亿元）及增长率 

 

 

 

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 

 成本 

FY18H1 主营业务成本为 6983.5 万元，同比减少 1.24% ；主要系维修成本和学生相
关支出减少。员工成本为 5513.4 万元，同比增长 15.7%；折旧和无形资产摊销为 2658.6

万元，同比增长 7.54%。 

 其他收入及收益 

FY18H1 公司其他收入及收益约人民币 3707.2 万元，较去年同期 2403.5 万元增长
54.24%，主要系租金及物业管理收入、银行理财产品的投资收入及利息收入增加。其中，
租金及物业管理收入1322.5万元，同比增加35.67%；服务收益679.5万元，同比增加38.93%；
政府补助 591.4 万元，同比增加 4.99%。 

 毛利及毛利率 

FY18H1毛利 1.31亿元，同比增长 25.28%，符合集团业务增长；FY18H1毛利率 65.16%，
同比增加 5.58 个百分点，主要系管理水平优化及提升学费带来的规模效应。 

 各项费用 

销售费用率为 0.89%，同比减少 0.54 个百分点，主要系招生开支减少； 

管理费用率 13.82%，同比增加 0.81 个百分点，管理费用实际增加 21.71%至 2769.4

万元，主要系向员工支付薪金和福利增加以及上市开支增加； 

财务费用率为 0.04%，同比增长 0.04 个百分点。 

图 3：2014-2018H1 公司毛利润率及净利润率  图 4：2014-2018H1 公司期间费用率 
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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 

 净利 

净利 1.37 亿元，同比增长 34.22%；净利率 68.58%，同比增长 10.04 个百分点。 

 流动资产 

FY18H1 集团流动资产达到 15.74 亿，同比增长 190.89%，主要系集团上市获得大量
资金。其中现金及现金等价物为 11.20 亿元，和 FY17H1 的 2.93 亿元相比增加 282.35%；
交易性金融资产 4.44 亿元，其中按照国际财务准则 9 号要求，将前期银行理财产品从可供
出售金融资产全部划入交易性金融资产 2.36 亿元。集团资金良好，无任何银行贷款。 

集团在校人数为 34889 人，为长三角最大的民办高等教育集团。目前集团共有安徽新
华学院和安徽新华学校 2 所学校，致力于提供市场需求的应用型教育，调整专业设置、建
立实训基地并加深校企合作提升学生就业率，提升集团形象。受集团品牌影响，学生人数
进一步增加，增长 0.61%至 34889 人。 

不断提升教学水平，集团新增教师 156 人，其中研究生学历教师增长 130 人，副高级
职称或以上的教师增长 107 人。通过跟进市场积极调整专业设置，集团新增数据科学大数
据技术、健康服务与管理两大国家新设本科专业，以及城市轨道交通管理和物流服务管理
两大热门中专专业。集团注重提升学生竞争力，截止报告期末，学校学生在各类赛事荣 105

项获国家级和省级奖项。 

集团办学优质，合理调整学费扩大收入。报告期内，集团提升新华学院学费，本科从
2016/17 学年的 12100 元-20000 元提升至 2017/18 学年的 15100 元-25000 元；专科从
2016/17 学年的 7700 元-18000 元提升至 2017/18 学年的 10700 元-21000 元，学费提升幅
度明显，源于集团对自身声誉和优质办学能力的自信。新华学院和新华学校不需要向主管
部门批准学费，仅需备案即可调整，学费计划调整更加灵活。 

表 1：截止 FY18H1 集团学校人数情况 

课程 18H1 17H1 增长 增长率 

新华学院     

专科 4758 4490 268 5.97% 

本科 17921 17096 825 4.83% 

继续教育（非在校生） 6860 6912 -52 -0.75% 

学校小计 29539 28498 1041 3.65% 

新华学校     

普通中专 2597 3239 -642 -19.82% 

升本中专 1303 1416 -113 -7.98% 

升大专中专 1450 1523 -73 -4.79% 

学校小计 5350 6178 -828 -13.40% 

总计 34889 34676 213 0.61% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：截止 FY18H1 集团学校学费情况  

 学费（元） 住宿费（元） 

 2017-2018 2016-2017 2017-2018 2016-2017 

新华学院     

专科 10700-21000 7700-18000 1300-2000 1000-1500 

本科 15100-25000 12100-20000 1300-2000 1000-1500 

继续教育 1200-8900 1200-8900 1300-2000 1000-1500 

新华学校     

普通中专 5200-7600 5200-7600 1200 1200 

升本导向中专 8000 8000 1200 1200 

升大专导向中专 8000 8000 1200 1200 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

临床医学院合作稳步推进，新校区预计 10000 人。2017 年 11 月，集团与安徽医科大
学签订协议共同运营安徽医科大学临床医学院，按照协议集团有权享有 2018/19 学年的学
费，并预计年底获得新校区土地使用权许可，未来将分批新建新校区，预计容纳 10000 人。 

现金储备充足，外延扩张蓄势待发。集团积极寻求适当机会进行外延并购，重点收购
或投资可授予学士学位且发展潜力巨大的本科院校。集团账面流动资金接近 16 亿，并富有
成功的办学经验，对外延扩张以及整合优化运营有充足的准备。 

上调盈利预测，给予买入评级。集团立足长三角，拥有两所民办高等学校，学生人数
达到长三角最大，同时与安徽医科大学达成共同举办临床医学院协议，未来新建校区学生
容纳量达 10000。公司账面流动资产近 16 亿，有成功的办学经验以及良好的口碑，外延并
购扩张准备充足，内生增长通过优化学费定价进一步释放产能。 

考虑到 17/18 学年新华学院大幅上调学费 25%，增量学费将有效提升新华营收及毛利
率，18H1 公司毛利率同比增长 5.6 个百分点至 65%；我们上调公司盈利预测，FY18-19 年
调后净利由 1.9 亿人民币，2.0 亿人民币上调为 2.4 亿人民币，3 亿人民币，对应 EPS 分别
为 0.15 元人民币，0.19 元人民币，对应 PE 分别为 16xPE，13xPE。 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 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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北京 武汉 上海 深圳 
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邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
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