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[Table_Main] 
拟并购长沙经贸职业中专，跨异地扩张重要一步 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 959 931 1,235 1,476 

同比（%） -0.1% -2.9% 32.7% 19.5% 

归母净利润（百万元） 81 163 244 294 

同比（%） 187.6% 102.6% 49.5% 20.6% 

每股收益（元/股） 0.27 0.55 0.82 0.99 

P/E（倍） 64.55 31.86 21.32 17.68      
 

事件 

 10 月 26 日，科斯伍德公告，公司与长沙新五美教育签署《意向性协议》，
拟以 5100 万元收购新五美持有的长沙经贸职业中专学校 51%的股权，
学校整体估值 1 亿元。 

点评 

 长沙具备优质的办学土壤，并购加快异地扩张及职普融合推进步伐。长
沙河东、河西两大大学城内集中坐落多所重点高校，城市学习氛围较为
浓厚，具备优质的办学土壤。本次并购：①是龙门教育在陕西省外规模
化异地扩张布局的重要一步；②是公司职普融合封闭式培训业务扩张的
重要推进；③该校区在长沙的推进情况，也作为公司未来全国化异地扩
张的重要参考。职普融合即“在职高入学，但接受高考导向的全日制教
育模式，并在未来参与高考”，此模式下，之前未能考入理想高中的学
生，可通过龙门教育的全方位，全日制培训，实现学习能力的提升，最
终参加高考并考取大学 

 标的拥有 25 年办学历史，学生人数近 2000 名，盈利能力良好。长沙经
贸职业中专创建于 1995 年，至今已有 25 年办学历史，是长沙市教育局
主管，湖南省教育厅备案的全日制中等职业学校。学校现有教职工 150

名，在籍学生近 2000 人，开设有对口升学班、会计、电子商务、旅游
服务与管理、计算机等 11 个专业。学校盈利能力良好，在意向协议中
承诺 2020-22 年三年实现年均 1000 万元的扣非后净利润。 

 全国高中录取率仅有 55%，湖南高中录取率低于全国平均，“职普融合”
需求空间广大。“职普融合”模式下，未能考入普通高中的学生进入职
高“职普融合”试点班后，可正常进行普通高中教育并参加高考，如果
跟不上普高难度也可退回职高课程。该模式具备较大发展空间，有望成
为重要赛道：据教育部和国家统计局数据，2014 年全国平均高中录取
率仅为 54.88%，其中湖南省高中录取率为 52.74%，低于全国平均水平。
从这个录取率上看，社会上存在较多期望参加高考却未能考上普通高中
的学生，因此该模式有较大的发展空间，而长沙作为一个学习氛围浓厚
且高中录取率较低的城市，是“职普融合”的良好发展土壤。 

 盈利预测与投资评级：本次并购是龙门教育在陕西省外规模化异地扩张
布局的重要一步，是公司“职普融合”封闭式培训业务扩张的重要推进。
我们预计公司 2020-22 年归母净利润为 1.63/ 2.44/ 2.94 亿元，当前市值
对应 PE 分别为 32/ 21/ 18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：扩张不及预期，政策风险，疫情影响，并购落地不及预期等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.50 

一年最低/最高价 12.41/28.78 

市净率(倍) 5.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
3016.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.88 

资产负债率(%) 49.77 

总股本(百万股) 297.02 

流通A股(百万股) 172.36  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
科斯伍德三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 690 868 1,071 1,265   营业收入 959 931 1,235 1,476 

  现金 435 594 667 869   减:营业成本 559 563 718 857 

  应收账款 127 118 207 181      营业税金及附加 7 7 9 11 

  存货 54 65 87 95      营业费用 82 79 105 126 

  其他流动资产 74 92 110 120        管理费用 80 78 104 124 

非流动资产 958 940 1,061 1,137      财务费用 22 11 11 9 

  长期股权投资 24 21 18 15      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 208 178 285 345   加:投资净收益 2 -1 -1 -1 

  在建工程 4 9 12 14      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 36 37 37 38   营业利润 196 191 288 348 

  其他非流动资产 685 696 710 725   加:营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 1,648 1,808 2,132 2,402   利润总额 196 194 290 349 

流动负债 427 417 520 529   减:所得税费用 31 31 46 55 

短期借款 122 122 122 122      少数股东损益 84 0 0 0 

应付账款 67 59 101 90   归属母公司净利润 81 163 244 294 

其他流动负债 238 236 297 317   EBIT 205 192 283 338 

非流动负债 223 176 154 121   EBITDA 256 214 312 377 

长期借款 223 175 154 121                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 650 593 674 650   每股收益(元) 0.27 0.55 0.82 0.99 

少数股东权益 182 182 182 182   每股净资产(元) 2.75 3.48 4.30 5.29 

归属母公司股东权益 816 1,034 1,276 1,570   

发行在外股份(百万

股) 243 297 297 297 

负债和股东权益 1,648 1,808 2,132 2,402   ROIC(%) 14.0% 11.8% 14.9% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 13.4% 16.7% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.7% 39.5% 41.9% 41.9% 

经营活动现金流 244 193 252 357   销售净利率(%) 8.4% 17.5% 19.7% 19.9% 

投资活动现金流 65 -4 -150 -116 

 

资产负债率(%) 39.4% 32.8% 31.6% 27.1% 

筹资活动现金流 -157 -30 -28 -38   收入增长率(%) -0.1% -2.9% 32.7% 19.5% 

现金净增加额 153 159 73 202   净利润增长率(%) 187.6% 102.6% 49.5% 20.6% 

折旧和摊销 51 22 28 39  P/E 64.55 31.86 21.32 17.68 

资本开支 36 -15 124 79  P/B 6.37 5.03 4.07 3.31 

营运资本变动 3 -4 -32 13  EV/EBITDA 20.89 23.95 16.15 12.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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