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高教集团外延并购扩张逻辑持续，持续看好业绩确定性高，估值仍处修复中的高教板块。去年受民促
法限制K9并购影响，导致市场担忧高教板块并购将收紧。从2月出台的一系列文件及两会报告，国家态
度是明确支持鼓励社会资本进入职业教育培训领域，鼓励发展股份制，混合制职业学校，因此从政策
预期看不会出现类似K9的政策持续收紧，高教板块的外延并购逻辑将持续。这个逻辑也在持续被验证
，自《民促法（送审稿）》公布以后，截止至今4家高教集团已发布6件收并购公告。 

集团简称 时间 收购事项 投资额 学校情况 

中教控股 2019.01.14 收购泉城大学 2.52亿 
一所济南大学名下独立学院，目前有38个本科专业，9个专
科专业，在校生8529人。 

新高教 2018.09.14 收购三所广西学校 1.16亿 

广西英华国际职业学院，提供普通专科教育，44个专业，
在校生8000余人。 
广西英华国际职业技术学校，提供中等职业教育，在校生
约450人。 
广西英华国际职业学校附属中学，全日制高中，在校生约
1600人。 

民生教育 2018.11.25 收购曲阜远东学院 9180万 
一所提供全日制专科学校，目前有15个专业，在校生约
5417人。 

2018.08.20 收购滇池学院 5.825亿 
一所云南大学名下独立学院，目前有44个本科专业，在校
生约18000人。 

2019.03.17 南昌职业学院(本科) 5.1亿 
一所民办全日制普通高等职业本科学院，并计画更名为
“南昌职业大学”，于2018-2019学年有在校生约9500人 

新华教育 2019.02.02 收购红山学院 超过3.05亿 
一所南京财经大学名下独立学院，目前有15个本科专业，
在校生8400多人。 
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【民生教育最新收购事件】 
2019年3月15日，民生教育公告拟以人民币5.1亿元收购南昌合至同51%的股权，交易完成后
将持有南昌职业学院(本科)的举办人南昌合至同51%的股权。 
 
南昌职业学院(本科)是一家位于南昌市经教育部批准、江西省民政厅登记的民办全日制普
通高等职业本科学院，并计划更名为“南昌职业大学”。据2019年3月学校官网显示，学校
有安义和湾里两个校区，占地面积78.58万平方米；下设经济管理系、工程系等七个系和一
个创业学院，开设全日制高职专科专业42个，于2018-2019学年，南昌职业学院(本科)有在
校生约9500人，学费约7300元至8000元(学费视乎专业而定)。 
 
截至2018年12月31日年度，南昌职业学院(本科)总收入为1.17亿元，税后净亏损1997万元.
截至2018年12月31日南昌职业学院(本科)未经审计净资产价值约为5.32亿元。 
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民生教育于2019年3月15日公告2018年年报。 
 

【公司看点】 
外延并购扩张持续：公司在2018年报告期内宣布并购4所学校，并购步伐迅速。与中金
资本就教育产业并购基金签订战略合作协议，与工商银行达成100亿意向性融资，均为
公司未来外延并购做好准备。 
专业以市场为导向，实现高就业率：2018年集团旗下高校新增符合产业发展需要的17
个专业，如数据科学与大数据技术、移动互联网应用技术、老年服务与管理、医学检验
技术、铁道交通运营管理、网络新媒等。开设适应产业发展的新专业，符合市场需求的
高端应用型人才培养方向，有利于增加招生和就业，有利于提升学校的核心竞争力。如
云南滇池学院就业为97.44%。 
聘用高素质员工，加强管理团队建设：2018年集团共有员工4353名，同比增加63.5%；
通过雇佣高素质员工，适应未来学校发展和对学生数量增加后的教育管理要求，保证教
育质量，实现高素质应用型人才培养。 
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运营数据速览 
【学校数量】截至2018年12月31日集团旗下共有10所学习，其中高校6所，中职学校2所，
高中两所。本报告期内收购4所学校：寿光渤海实验学校，云南滇池学院，河北工业大学
城市学院以及曲阜远东学院。 
【学生人数】截至2018年12月31日入学学生总数达6.55万人，同比增幅59%，较去年同期
增加2.44万人。 
【人均学费】各校学费部分存在不同程度增长，推动营收增加；但受高中及新并入学校影
响人均学费出现下滑，学费总收入持续增长。 
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财务数据速览 
【营业总收入】公司2018年报告期内实现营收6.23亿，同比增长30.4%，主要是由于入学人数
及学费增加所致。 
 
【净利润与扣非后净利润】公司2018年的净利润为3.33亿元，同比增长28%；扣非后净利润为
3.38亿元，同比增长9%。扣非后净利润增幅放缓主要是报告期内出现购股权开支与未兑现损
益，导致非经常性损益上升与公司业务经营无关。 
 
【毛利率】公司2018年的毛利率为53.5%，同比下滑10%，主要原因是旗下学校本报告期内新
增教师和原有教师福利增加和集团学校上升导致整体的折旧费用增加。 
 
【销售费用&管理费】公司2018年销售费用为1680万元，同比增长+115%，销售费率为2.44%；
主要原因是报告期内多所新学校并入及集团，导致相关招生费用程上升；管理费用为1.43亿
元，同比增加14.2%，管理费率为20.89%；主要原因是期权奖励增加，新校并入导致人员成本
上升，以及集团旗下学校整体维修费用上升； 
 
【自由现金流】公司2018年自由现金流为13.07亿元，同比增长2413%；公司现金流充沛，利
于2019年的并购扩张。 
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