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中教控股 (0839 HK) 

22财年中期业绩点评 
 
 

2022 财年中期业绩：学生人数、营收、利润稳健增长 

中教控股公布截至 2 月 28 日止中期业绩：收入同比增长 28.9%至 23.5 亿元人民

币（下同）：其中高等职业教育部分收入 13.5 亿，同比+44.2%，主要由于内生

学生人数及学费增长，及锦城学院并表；中等职业教育分部收入 3.3 亿，同比下

滑 7.9%，主要由于新冠疫情爆发的防疫措施及社交限制导致部分地区招生工作受

影响；国际教育分部收入 0.74 亿元，同比-35.7%，主要由于新冠疫情导致澳大利

亚入境限制，进而导致新招生人数减少，以及澳元兑人民币贬值。澳洲入境限制

已经于 2022 年 2 月取消，预期下个报告期新生人数将大幅增加。2022 财年中期

净利润同比增长 41.5%至 12.06亿元，归母净利润同比增 20.1%至 11.68 亿元，股

东应占经调整净利润同比增 20%至 9.1 亿（调整项目为汇兑损益、以股份为基础

的付款、可转债公平值变动、独立学院转设的一次性及其他当期费用等）。截至

2022年 2 月 28 日，集团在校生人数为 30.9 万名（高等职业教育/中等职业教育/

国际教育在校生人数分别为，同比上升 23.4%。中期毛利率 59.27%，与上年同期

的 59.09%基本持平。销售费用开支占比 3.1%，较上年同期 4.7%有所下降；行政

开支占比 15.85%，较上年同期 11.42%显著上升，主要由于学生人数增加、新增一

所学校及确认购股权计划下以股份为基础的付款开支等因素影响。 

现有学校校区扩建提供内生增长空间 

广东白云学院新校区二期工程及广州应用科技学院一期工程已经于 2021 年秋季投

入使用，分别可容纳 1.8 万和 1.4 万名学生。广州应用科技大学肇庆学院二期、三

期工程预计将在 2023/2024 学年投入使用，将进一步提供 1.6 万名学生容量。这

两校新校区完全落成后，预计集团大湾区学校的学生容量将达 10 万人。澳大利亚

国王学院随着澳大利亚第四个校区投入使用，容量是 5000学生（目前已经用的

是 3000，从容量上来看学生人数有 60%的提升空间） 

现金充裕，以股票回购替代分红 

截至 2 月 28 日，公司现金储备为人民币 50 亿元。新建校区工程已经接近尾声，

未来资本开支料将减少，集团现金流稳健。考虑到公司股价处于低位，分红除权

恐不利股东利益，公司计划用不超过 5 亿人民币于公开市场进行股票回购，以取

代分红。 

盈利预测及投资建议 

尽管政策对职业教育支持力度大，但市场仍担忧政策对高校并购的限制。我们认

为优质的民办高校为稀缺资源，现金流非常稳健。即使只考虑集团内生增长，未

来三年学生人数、学费的提升仍可维持 10-15%的业绩增长。目前股价对应 22 财

年预测 PE 仅 8.4x，估值处于吸引水平，我们维持买入评级，目标价下调至

9.7hkd，对应 12x2022 财年预测 PE。（按 1 元人民币=1.2 元港币兑换） 

风险提示 

政策风险；招生不及预期；商誉减值风险等 

 

 

中国 教育行业 

民办高等教育 

2022 年 05月 03 日 买入(维持) 

目标价 HKD9.7（下调） 

上次评级/目标价 买入/17.6 

收盘价 (29 Apr 22) HKD6.81 

上行/下行空间 (%) 42.5 

恒生指数 2180.39 

总市值 (亿 HKD) 163 

52 周最高 (HKD) 20.8 

52 周最低 (HKD) 4.62 

3 个月平均成交量 (万股)  1286.6 

资料来源: Wind（截至 2022-04-29 收盘），国信证券（香

港）研究部 
  

股价表现 

 
资料来源: Wind（截至 2022-04-29），国信证券（香港）

研究部 
 

股票数据 1M 3M 12M 

绝对回报  -0.73% -2.99% -63.11% 

相对 HSI 回报  3.09% 7.46% -35.08% 

资料来源: Wind（截至 2022-04-29 收盘），国信证券（香

港）研究部 
 

 
 

公司简介 

中教控股是一家中国领先大型民办高等教育集团，运营数

所最顶尖及久享盛誉的民办高等教育机构。公司专注于通

过创新提供优质教育。公司的创始人于先生及谢先生在中

国民办教育界备受认可。于先生是二十世纪九十年代末唯

一来自中国民办教育界的第九届全国人民代表大会代表，

并推动了《中华人民共和国民办教育促进法》的出台，为

中国民办教育行业的快速发展奠定了基石。公司的创始人

同时各自获委任为中国民办教育协会副会长，均在民办教

育领域经验丰富并对民办高校的发展有着深刻洞见。 
 

资料来源: 公司资料，国信证券（香港）研究部 
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表 1：盈利预测 

截至 08-31（百万 RMB） FY20A FY21A FY22F FY23F FY24F 

营业额 2,810 3,875 4,917 5,546 6,105 

经营利润 1,191 1,484 2,067 2,293 2,515 

净利润（调整后） 1,047 1,444 1,619 1,804 2,017 

经调整每股（摊薄后）盈利 

(RMB) 

0.51 0.60 0.67 0.75 0.84 

每股股息 (RMB) 0.20 0.26 0.30 0.34 0.38 

市盈率 (x) 11.06 9.45 8.43 7.56 6.76 

股息率 (%) 3.55 4.67 5.34 5.95 6.65 

市净率 (x) 1.35 1.25 1.16 1.07 0.98 

每股盈利(摊薄后）增长 (%) 42 17 12 11 12 
 

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

表 2：中教控股上市以来的并购 

时间 并购标的 
对价/亿人

民币 
收购份额 

对并购标的

整体估值/

亿人民币 

标的在校生

人数（并购

时） 

收购时最新

财政年度税

后净利润

（亏损）/

万人民币 

并购时标的

净资产/亿

人民币 

收购对

价对应

PE 

收购对

价对应

PB 

2018.3 西安铁道技师学院 5.76 66% 8.73  20000 -1323.4 
仅公布总资

产为 2.49 亿 
-65.9  ＞3.5 

2018.3 郑州城轨交通中等专业学校 8.55 80% 10.69  23690 2348.8 
仅公布总资

产为 5 亿 
45.5  ＞2.14 

2018.6 广州松田学院 5.38 100% 5.38  8718 5900 5.8 9.1  0.9  

  松田职业学院   100%   3332 1500       

2019.1 山东泉城大学 2.52 51% 4.96  8529 40.4 3.8 1227.2  1.3  

2019.3 山东泉城大学 2.23 49% 4.54  8529 40.4 3.8 1125.0  1.2  

2019. 6 四川外国语大学重庆南方翻译学院 10.10 100% 10.10  13000 -400.5 5.4 NA 1.9  

2019.9 澳洲国王学院 6.19 100% 6.19  2400 4274.70 0.6 14.5  11.0  

2020.01 郑州城轨交通中等专业学校 2.38 20% 11.90            

2020.08 海口经济学院 13.56 60% 22.60  42000 24213.2 3.6 9.3  6.3  

2020.12 西安铁道技师学院 3.08 28% 11.00    18700.7 5.6 5.9  2.0  

2021.7 四川大学锦城学院 24.46 51% 47.96  26316 17083.5 19.7 28.1  2.4  
 

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

图 1：中教控股旗下学生人数增长情况  图 2：中教控股分部收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部  资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 
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图 3：中教控股分部业绩及同比增速  图 4：中教控股分部经营利润率 

 

 

 
资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部  资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

931

138

19

668

184

41

39.3%

-25.2%

-53.0%
-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

高等教育分部 职业教育分部 国际教育分部

2022H1 2021H1 yoy

47.82%

41.65%

26.04%

49.51% 51.28%

35.61%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

高等教育分部 职业教育分部 国际教育分部

2022H1 2021H1



 
 

公司研究 

中教控股（0839.HK）：22财年中期业绩点评 
 

 

 

 4 

        
    

研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。 

注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

财务报表摘要 (截至每财年 12 月 31 日)  

损益表 (百万人民币) FY20A FY21A FY22F FY23F FY24F   财务比率 FY20A FY21A FY22F FY23F FY24F 

收益 2,678 3,682 4,719 5,342 5,895   毛利率 （%） 59.8  59.1  59.1  59.1  59.1  

收益增长率 （%） 37.0  37.5  28.2  13.2  10.4    经营利润率 （%） 44.5  40.3  43.8  42.9  42.7  

销售成本 (1,077) (1,507) (1,930) (2,185) (2,411)   实际利润率 （%） 23.6  39.2  34.3  33.8  34.2  

毛利 1,601 2,175 2,789 3,157 3,484   净债务/权益（%） 0.6  0.8  0.7  0.7  0.6  

其他收入 132 192 198 204 210   净债务/总资产  20.0  46.0  48.8  37.6  27.8  

经营费用 (541) (883) (920) (1,068) (1,179)   流动比率  1.5  1.0  0.9  1.0  1.1  

经营溢利 1,191 1,484 2,067 2,293 2,515   股息支付率  0.6  0.4  0.5  0.5  0.5  

经营溢利增长率 (%) 0.0  0.0  26.0  5.8  7.2    利息覆盖率 (倍) 16.3  11.8  15.9  17.2  18.4  

其他营业外收入/(支出) 0 43 0 0 0   股息覆盖率 (倍) 1.5  2.3  2.2  2.2  2.2  

财务收入 0 0 66 53 74   应收账款周转天数 6.0  12.2  7.0  4.8  4.7  

财务费用 (93) (162) (168) (170) (172)   应付账款周转天数 9.6  7.3  7.0  8.4  8.5  

联营公司及合营公司 0 0 0 0 0   存货周转天数 1,250.3  1,184.6  1,389.7  1,447.7  1,430.4  

税前利润 1,099 1,366 1,965 2,177 2,418   现金循环天数 51.9  22.9  45.4  68.2  69.0  

所得税 (19) (39) (197) (218) (242)   杜邦分析 FY20A FY21F FY22F FY23F FY24F 

少数股东损益 (77) (28) (150) (155) (159)   税负率(%) (2.6) (2.6) (10.0) (10.0) (10.0) 

净利润 1,002 1,299 1,619 1,804 2,017   利息负担率（%） (3.5) (4.4) (3.6) (3.2) (2.9) 

其他调整 44 145 0 0 0   经营利润率 （%） 44.5  40.3  43.8  42.9  42.7  

实际利润 1,047 1,444 1,619 1,804 2,017   资产周转率 (倍) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

实际利润增速 （%） 42.7  38.0  12.1  11.5  11.8    杠杆率 (倍) 2.1  2.4  2.2  2.2  2.2  

每股收益(人民币元) 0.313 0.650 0.727 0.811 0.906   资产收益率 （%） 4.1  8.0  6.1  6.9  7.2  

实际每股收益(人民币元) 0.513 0.601 0.674 0.751 0.839   净资产收益率 （%） 8.3  14.8  14.2  14.7  15.1  

实际每股收益增速 （%） 42.1  17.1  12.1  11.5  11.8    资料来源：上市公司公告，国信证券 (香港) 研究部    

每股股息(人民币元) 0.20 0.26 0.30 0.34 0.38         

每股股息增速 （%） 123.8  31.5  14.4  11.5  11.8          

资料来源：上市公司公告，国信证券 (香港) 研究部            

              

资产负债表 (百万人民币) FY20A FY21A FY22F FY23F FY24F   现金流量表 (百万人民币) FY20A FY21A FY22F FY23F FY24F 

固定资产 6,847 12,126 12,464 12,909 13,443   息税前利润 1,191 1,484 2,067 2,293 2,515 

联营公司及合营公司 0 0 0 0 0   折旧与摊销 322 421 606 623 645 

其他 6,992 10,478 9,813 10,062 10,283   利息费用 -93 -162 -101 -116 -97 

非流动资产 13,838 22,604 22,277 22,971 23,726   营运资本变动 -549 709 -520 441 391 

存货 1 1 1 2 2   已交税金 -19 -39 -197 -218 -242 

应收款及预付款项 302 301 1,048 1,186 1,309   其他经营性现金流 58 117 -97 -136 -143 

银行存款及现金 3,391 3,315 2,673 3,716 4,765   经营活动 911 2,530 1,759 2,887 3,070 

其他 442 525 283 321 354   资本支出 -154 -120 -944 -1,068 -1,179 

流动资产 4,136 4,143 4,005 5,224 6,429   自由现金流 757 2,411 815 1,819 1,891 

银行及其他借款 292 1,473 1,473 1,473 1,473   非流动资产处置 0 0 0 0 0 

应付贸易账款及其他应付款项 33 27 47 53 59   联营公司及合营公司 (净值) 0 0 0 0 0 

应付税项 19 89 142 160 177   投资减少 1,054 7,467 317 -187 -166 

其他 3,035 4,660 4,625 5,235 5,777   投资增加 0 0 0 0 0 

流动负债 3,379 6,249 6,287 6,922 7,486   其他投资性现金流 -3,491 -12,295 347 -62 -55 

银行及其他借款 4,815 6,862 6,962 7,062 7,162   投资活动 -2,591 -4,947 -279 -1,318 -1,400 

其他 874 1,880 236 267 295   新增贷款 577 1,923 100 100 100 

非流动负债 5,689 8,741 7,198 7,329 7,456   偿还贷款 0 0 0 0 0 

净资产 8,907 11,757 12,797 13,944 15,213   已付股息 -411 -637 -728 -812 -908 

股本 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02   其他融资性现金流 1,464 1,074 -1,494 186 187 

溢价及储备 6,341 6,341 6,341 6,341 6,341   融资活动 1,630 2,360 -2,122 -526 -621 

股东应占权益 8,240 10,082 10,822 11,660 12,610   现金增加/(减少) -49 -57 -643 1,043 1,049 

少数股东权益 334 837 987 1,142 1,301   年初现金 3,497 3,391 3,315 2,673 3,716 

总权益 8,573 10,919 11,810 12,802 13,911   外汇汇率影响 -56 -19 0 0 0 

每股净资产 (人民币元) 4.2  4.5  4.9  5.3  5.8    年末现金 3,391 3,315 2,673 3,716 4,765 

资料来源：上市公司公告, 国信证券 (香港) 研究部      资料来源：上市公司公告, 国信证券 (香港) 研究部    
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Information Disclosures 

Stock ratings, sector ratings and related definitions 

Stock Ratings: 
The Benchmark:  Hong Kong Hang Seng Index 
Time Horizon:  6 to 12 months 

Buy Relative Performance>20%; or the fundamental outlook of the company or sector is favorable. 

Accumulate Relative Performance is 5% to20%; or the fundamental outlook of the company or sector is favorable.  

Neutral Relative Performance is -5% to 5%; or the fundamental outlook of the company or sector is neutral.  

Reduce Relative Performance is -5% to -20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.  

Sell Relative Performance <-20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.  

 
Sector Ratings: 
The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index 
Time Horizon: 6 to 12 months 

Outperform Relative Performance>5%; or the fundamental outlook of the sector is favorable. 

Neutral Relative Performance is -5% to 5%; or the fundamental outlook of the sector is neutral. 

Underperform Relative Performance<-5%; or the fundamental outlook of the sector is unfavorable. 

 

Interest disclosure statement 
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本研究报告内容既不代表国信证券（香港）的推荐意见，也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易要约。国信证券（香港）
或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务（例如配售代理、牵头经办人、保荐人、包销商或从
事自营投资于该股票）。国信证券（香港）不排除其员工有个人投资于本报告内所提及的上市法团。 
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