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[Table_Main] 
公司拟 4.5 亿元收购奥林匹克学院，艺体全

日制本科布局落子 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 790  1,157  1,485  1,785  

同比（%） 5.7% 46.5% 28.4% 20.3% 

归母净利润（百万元） 316  438  584  720  

同比（%） 78.4% 38.6% 33.2% 23.4% 

每股收益（元/股） 0.19  0.26  0.35  0.43  

P/E（倍） 25.0  18.0  13.5  11.0        

业绩简评 

 公司拟 4.5 亿元收购奥林匹克学院，艺体全日制本科布局落子。6 月 22

日公司公告拟 4.5 亿现金从江苏华红科教投资集团中收购奥林匹克学院
100%的权益，奥林匹克学院位于南京市江宁区，为南京体育学院的二
级学院，是我国目前唯一以“奥林匹克”冠名的高等教育载体，提供以
体育为特色的本科学历教育，公司预计于 2021 年 9 月前完成交割，此
次收购将进一步丰富公司在艺体类赛道的纵深布局。 

 学费和学额仍有较大提升空间，未来集团业绩有望进一步厚增：1）学
生人数：截至 2021 年 5 月，学校在校生人数约 3000 人，公司预计规划
土地约 500 亩，预计未来 4 年满员后可达到在校生约 1.1 万人规模，累
计新增学额可达 8000 人；2）过去一个学年奥林匹克学院平均学费约
1.5 万元/年，而江苏省已有公示文件表示全面开放学费，奥林匹克学院
学费未来提升空间较大。2020 年奥林匹克学院收入 4710 万元，净利润
374 万元。未来随着学费和学额的增加，集团整体业绩有望进一步厚增。 

 奥林匹克学院与公司旗下现有的南传专业契合度高，可形成有效协同，
培养复合型人才。奥林匹克学院现阶段仍处于二级学院，并购后将划入
南京传媒学院旗下，作为南京传媒学院的二级学院，文体本身不分家，
南传和奥林匹克学院的专业契合度高，奥林匹克学院本身 8 个专业中除
了 3 个体育类专业，还有 5 个传媒类专业，未来两校有望在体育+影视
艺术，体育+新闻传播营销等方面有效协同发展。 

 我国体育类人才供应较行业的日渐增长的需求仍有较大缺口，体育类高
教增长空间可期。根据国务院文件，到 2025 年希望实现体育产业总规
模超过 5 万亿元，而据公司预计，2020 年我国体育产业总规模约 3 万
亿人民币，从业人员约 600 万人，全国体育类专业毕业生每年约 12 万
人左右，相比于行业的高速发展，我国在体育人才供应方面还存在较大
缺口，奥林匹克学院未来有望迎来更大的发展空间，培养更高素质的产
学研一体化人才。 

 盈利预测与投资评级：公司主要布局艺术类赛道，有一定标的稀缺性，
内生方面南京传媒学院未来学费和学生人数仍有较大提升空间，外延并
购方面水木源和奥林匹克学院的并购整合进一步拓宽业务，增厚业绩。
因奥林匹克学院还未完全交割，我们维持公司 21-23 年净利润 4.4 亿元
/5.8 亿元/7.2 亿元预测不变，最新收盘价对应 21-23 财年 PE 分别为
18/14/11 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) 5.67 

一年最低/最高价 3.95/8.85 

市净率(倍) 2.9 

港股流通市值(百

万港元) 
9844 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.64 

资产负债率(%) 16.28 

总股本(百万股) 1660.00 

流通股本(百万股) 1660.00  
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华夏视听教育三大财务预测表 

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 2,706  3,093  3,773  4,584    营业收入 790  1,157  1,485  1,785  

  现金及现金等价物 1,309  2,022  2,613  3,325    减:营业成本 437  565  671  784  

  贸易及其他应收款 488  165  212  255        销售费用 27  37  48  57  

  其他流动资产 909  906  948  1,004        管理费用 73  108  138  166  

非流动资产 728  808  895  982      其他 44  35  45  54  

  固定资产 603  693  785  878    营业利润 297  482  673  832  

  使用权资产 106  100  94  89    财务费用 3  5  5  5  

  其他非流动资产 19  15  16  16     71  58  45  54  

资产总计 3,434  3,901  4,668  5,566    利润总额 371  545  722  890  

流动负债 558  561  714  855    减:所得税费用 34  82  108  133  

  应付账款 293  224  288  346       少数股东损益 21  25  30  36  

合同负债 205  300  385  463    归属母公司净利润 316  438  584  720  

其他流动负债 60  37  41  46    EBIT 368  540  717  885  

非流动负债 1  2  2  2    EBITDA 497  612  781  949  

其他非流动负债 1  2  2  2                                                                               

负债总计 559  563  716  857    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 145  170  200  235    每股收益(元) 0.19  0.26  0.35  0.43  

归属母公司股东权益 2,730  3,169  3,753  4,473    每股净资产(元) 1.64  1.91  2.26  2.69  

负债和股东权益总计 3,434  3,901  4,668  5,566    发行在外股份(百万股) 1660  1660  1660  1660  

       ROIC(%) 23.2% 17.9% 19.2% 20.0% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 14.9% 14.1% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 44.7% 51.2% 54.8% 56.1% 

经营活动现金流 208  888  775  906    销售净利率(%) 42.7% 40.1% 41.3% 42.4% 

投资活动现金流 -152  -181  -190  -199  

 

资产负债率(%) 16.3% 14.4% 15.3% 15.4% 

筹资活动现金流 1,132  6  5  5    收入增长率(%) 5.7% 46.5% 28.4% 20.3% 

现金净增加额 1,188  714  590  712    净利润增长率(%) 78.4% 38.6% 33.2% 23.4% 

折旧和摊销 129  72  64  64   P/E 24.98  18.03  13.54  10.97  

资本开支 -121  -127  -133  -140   P/B 2.90  2.50  2.11  1.77  

营运资本变动 1,570  307  593  724   EV/EBITDA 13.28  9.62  6.78  4.83  
           

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，人民币兑港币汇率 0.84，除特别强调外，所有货币单位均为人民币
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