
中国科培（01890） 

        证券研究报告·公司研究·教育 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
公司拟 5.5 亿元收购马鞍山学院，外延并购

持续推进  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 867 1,381 1,783  2,100  

同比（%） 21.4% 59.2% 29.1% 17.8% 

归母净利润（百万元） 565  782  1,014  1,191  

同比（%） 23.8% 38.5% 29.6% 17.5% 

每股收益（元/股） 0.28  0.39  0.50  0.59  

P/E（倍） 16.7  12.0  9.3  7.9       

业绩简评 

 在校生学费和人数增长带动收入利润高增，业绩超预期：2021 年 7 月
15 日晚，公司公告收购马鞍山学院 100%股权（下称“目标学校”），对
价为 5.5 亿元。马鞍山学院前身为安徽工业大学工商学院，由安徽工业
大学于 2003 年 6 月设立，2019 年 6 月经教育部批准转为马鞍山学院，
目前属于一所民办应用型本科高校。截至公告日，马鞍山学院约有在校
生 9100 名，物业土地使用权总面积 48.8 万平方米。2020 年实现收入
1.3 亿元，净利润 3422 万元。 

 独立学院转设已经完成，未来学额和盈利能力仍有大幅提升空间：这是
公司自 2020 年 1 月收购哈尔滨学校后，落地的第三个项目，目前目标
学校之前作为独立学院转设早已完成，未来在集团的统一赋能下，学额
有望进一步增加，此外目标学校旗下负债约 7 亿元，未来整体的费用端
仍有较大改善空间。 

 安徽省为高考大省，民办教育资源稀缺：2020 年安徽省高考生 53 万，
全国排名第七，但安徽省民办本科学校仅为 15 个，民办高等教育渗透
率仅为 16.4%，低于全国的 23.4%的水平。整体教育资源相对比较紧缺，
并且安徽省目前仍是人口净流入的省份，未来对于高等教育的需求长期
存在。目标学校内生空间大。 

 目标学校有望与公司旗下淮北学校形成有效协同，形成规模化管理：
2021 年 3 月公司取得了淮北学校 55%股权，对价 1.97 亿元，合计 100%

股权总对价为 3.37 亿元，淮北学校位于安徽，在校生人数约 5693 人，
已经获教育部批准转设成民办本科，更名为淮北理工学院。公司新收购
的马鞍山学院有望与淮北学校有效协同，产教研结合，共享就业信息，
资源和广泛的校企关系。同时集团化师资管理，财务和采购等都有望进
一步提升集团学校的盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：自 2020 年公司收购哈尔滨学校以来，公司加快
了外延并购的步伐，我们预计随着淮北学校的并表，以及新项目的落地，
公司内生和外延方面都将保持强劲的增速，我们将公司 21-23 年归母净
利润从 7.6 亿/9.4 亿/11.5 亿元上调至 7.8 亿/10.1 亿/11.9 亿元，同比
+38.5%/29.6%/17.5%，最新收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 12/9/8 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：招生不及预期、收并购项目整合不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 5.63 

一年最低/最高价 4.79/7.16 

市净率(倍) 3.01 

港股流通市值(百

万港元) 
11345.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.57 

资产负债率(%) 28.14 

总股本(百万股) 2015.25 

流通股本(百万股) 2015.25  
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中国科培三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,859  2,868  3,966  5,277    营业收入 867  1,381  1,783  2,100  

  现金及现金等价物 1,294  2,490  3,560  4,865    减:营业成本 261  512  638  749  

  应收账款 212  51  66  78        销售费用 23  41  53  63  

  其他流动资产 352  327  340  333        管理费用 111  166  214  252  

非流动资产 2,558  2,900  3,427  3,986      其他 129  152  178  210  

  固定资产 1,712  1,926  2,196  2,531    营业利润 601  814  1,055  1,247  

  使用权资产 201  279  378  490    财务费用 -9  -22  -31  -44  

  其他非流动资产 644  695  853  965    其他收益 -30  -6  -6  -6  

资产总计 4,416  5,768  7,393  9,262    利润总额 562  786  1,019  1,197  

流动负债 965  1,453  1,959  2,500    减:所得税费用 -3  4  5  6  

  应付账款 170  214  277  326       少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 265  398  596  894    归属母公司净利润 565  782  1,014  1,191  

合同负债 524  835  1,078  1,270    EBIT 571  808  1,050  1,241  

其他流动负债 5  7  8  9    EBITDA 801  1,050  1,334  1,574  

非流动负债 277  359  465  602        

  长期债务 262  341  443  576        

其他非流动负债 15  18  22  26                                                                               

负债总计 1,243  1,812  2,424  3,102    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.28  0.39  0.50  0.59  

归属母公司股东权益 3,174  3,956  4,970  6,161    每股净资产(元) 1.57  1.96  2.47  3.06  

负债和股东权益总计 4,416  5,768  7,393  9,262    发行在外股份(百万股) 2015  2015  2015  2015  

       ROIC(%) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

                                                                           ROE(%) 18.9% 21.9% 22.7% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 69.9% 62.9% 64.2% 64.4% 

经营活动现金流 562  1,697  1,559  1,836    销售净利率(%) 65.1% 56.7% 56.9% 56.7% 

投资活动现金流 -520  -693  -762  -922  

 

资产负债率(%) 28.1% 31.4% 32.8% 33.5% 

筹资活动现金流 240  192  273  391    收入增长率(%) 21.4% 59.2% 29.1% 17.8% 

现金净增加额 282  1,196  1,070  1,305    净利润增长率(%) 23.8% 38.5% 29.6% 17.5% 

折旧和摊销 230  242  285  333   P/E 16.67  12.04  9.29  7.91  

资本开支 -414  -533  -653  -780   P/B 2.97  2.38  1.89  1.53  

营运资本变动 -162  667  571  753   EV/EBITDA 12.88  8.76  6.17  4.48  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所，人民币兑港币汇率 0.84，除特殊说明外，本文货币单位均为人民币。
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