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 事件: 

海亮教育（HLG）发布 2019 财年财务业绩报告（2018 年 7 月 1 日—2019

年 6 月 30 日），2019 财年营收 14.99 亿元 RMB（下同）（+28.2%），净利

润 3.16 亿元（+36.8%）。 

 点评： 

◆2016-2019 财年营收与净利润持续增长。 

2019 财年海亮教育实现营业收入 14.99 亿元，同比增长 28.2%，收入增

长主要因为学校数量和学生人数的增长、学费水平的提升和多元化的增值服

务。毛利润为 4.72 亿元，同比增长 29.4%。净利润为 3.16 亿元，同比增长

36.8%。截至 2019 年 6 月 30 日，海亮教育为 36 所学校、共计 61,109 名学

生提供教育和管理服务。其中公司自主举办 9 所学校（在校学生 22,819 人），

向 27 所学校提供管理服务（在校学生 38,290 人）。 

图 1：海亮教育 FY14-FY19 收入及增长情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 2：海亮教育 FY14-FY19 净利润及增长情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

 

mailto:jiachanghao@ebscn.com


2019-09-24 教育 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

◆坚定加快轻资产战略，专注于为学生提供优质的教育服务。 

通过自主举办或向公立或民办学校提供教育管理服务，海亮教育已从

2018 财年的 23 所学校扩张到 2019 财年的 36 所学校。截至 2019 年 6 月

30 日，海亮教育自主举办 9 所学校，运营管理 27 所学校，学生总数已达到

61,109 人，其中自主举办学校的学生总人数达 22,819 人。此外，国际教育

项目仍保持显著增长态势，学生人数从 2018 年 6 月 30 日的 3,860 人增长至

2019 年 6 月 30 日的 4,553 人。 

图 3：海亮教育 2019 财年营业收入占比 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

国际教育项目保持显著增长态势。2019 财年的国际教育项目收入为人

民币 4.113 亿元，较去年同期的人民币 3.298 亿元增长人民币 8,150 万元，

增幅为 24.7%，这主要得益于国际教育项目学生数量和生均学费的共同增

长。 

图 4：海亮教育 FY16-19 国际教育项目营收变化 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

◆盈利能力不断增强，净利润率提升 2.7pcts。 

2019财年毛利率增加 0.3pcts至 31.5%，净利率增加 2.7pcts至 26.7%。 

营业费用为人民币 9,770 万元，较去年同期增长 11.1%；销售费用为人

民币 2,500 万元，较去年同期小幅增长，增幅为 2.0%；管理费用为人民币
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7,270 万元，较去年同期的增幅为 14.7%。管理费用的增加主要源于行政人

员薪酬水平上升带来的职工成本的增加。 

◆投资建议。 

海亮教育是华东地区优质的民办教育集团，自主举办学校业务、管理服

务、教育培训、研学留学等业务增速良好。根据 Bloomberg 一致预期，FY20

年净利润 6100 万美元，当前市值约 16.5 亿美元，对应 FY20 PE 为 27x，

建议积极关注。 

表 1：港股教育行业部分重点公司列表（单位：港元） 

公司简称 股票代码 
市值 股价 截止 

月份 

净利润（百万港元） PE（X） 

（亿港元） （港元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中国东方教育 0667.HK 320 14.66 12 510 931 1172 63 34 27 

新东方在线 1797.HK 126 13.46 8 91 -40 -108 N/A N/A N/A 

中教控股 0839.HK 221 10.96 12 531 706 936 42 31 24 

成实外教育 1565.HK 71 2.31 12 543 674 841 13 11 8 

枫叶教育 1317.HK 76 2.53 8 310 422 534 24 18 14 

宇华教育 6169.HK 140 4.26 8 195 N/A N/A 72 N/A N/A 

希望教育 1765.HK 82 1.23 12 242 390 518 34 21 16 

睿见教育 6068.HK 66 3.23 8 N/A 739 933 N/A 9 7 

网龙 0777.HK 99 18.74 12 333 414 471 30 24 21 

新高教集团 2001.HK 50 3.24 12 256 315 435 20 16 11 

民生教育 1569.HK 55 1.36 12 168 447 613 33 12 9 

中国新华教育 2779.HK 42 2.64 12 546 771 933 8 6 5 

天立教育 1773.HK 63 3.02 12 342 438 512 18 14 12 

博骏教育 1758.HK 6 0.69 12 229 447 577 2 1 1 

21 世纪教育 1598.HK 9 0.74 12 200 417 544 N/A N/A N/A 

中国网络信息科

技 
8055.HK 6 0.16 12 171 387 512 3 2 1 

大地教育 8417.HK 1 0.03 12 142 356 479 0 0 0 

平均           29 16 13 

资料来源：Wind，光大证券研究所注：（1）股价为 2019 年 9 月 20 日收盘价；（2）公司盈利预测来自Wind 一致预期；（3）月份指

财年的截止月份，以宇华教育为例，2017 财年指 2016 年 9 月 1 日至 2017 年 8 月 31 日；（4）枫叶教育、宇华教育、睿见教育 2019

年净利润为财报数据 

 

表 2：美股教育行业重点公司列表（单位：美元） 

公司简称 股票代码 
市值 股价 截止 

月份 

净利润（百万美元） PE（X） 

（亿美元） （美元） FY18 FY19E FY20E FY18 FY19E FY20E 

新东方 EDU.N 177 111.39 5 296 238 467 60 74 38 

好未来 TAL.N 215 36.29 2 198 367 300 108 59 72 

达内科技 TEDU.O 1 1.15 12 -87 N/A N/A N/A N/A N/A 

博实乐 BEDU.N 12 9.55 8 36 49 62 34 25 20 

海亮教育 HLG.O 16 63.74 6 34 43 61 49 38 27 

正保远程教育 DL.N 2 5.23 9 12 N/A N/A N/A N/A N/A 

瑞思学科英语 REDU.O 5 8.80 12 21 17 21 24 29 24 

尚德机构 STG.N 5 2.68 12 -135 N/A N/A N/A N/A N/A 

朴新教育 NEW.N 8 9.38 12 -121 N/A N/A N/A N/A N/A 

四季教育 FEDU.N 1 1.78 12 0 N/A N/A N/A N/A N/A 
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资料来源：Wind，光大证券研究所注：（1）股价为 2019 年 9 月 20 日收盘价；（2）公司业绩预测采用 Bloomberg 一致预期；（3）月

份指财年的截止月份，以好未来为例，2018 财年指 2017 年 3 月 1 日至 2018 年 2 月 28 日，净利润数据为 non-gaap 数据，美股公司

为相应的财年数据。 

 

风险因素 

政策风险。民促法对民办教育行业的影响。

无忧英语 COE.N 2 7.35 12 -61 N/A N/A N/A N/A N/A 

ATA 公司 ATAI.O 0 1.80 12 125 N/A N/A N/A N/A N/A 

平均               51 43 34 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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