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目标价： 4.7 港元 

现  价： 3.71 港元 

预计升幅: 26.7% 

重要数据  

日期 2020/11/26 

收盘价（港元） 3.71 

总股本（亿股） 21.77 

总市值（亿港元） 80.8 

净资产（亿元） 29.6 

总资产（亿元） 79.2 

52 周高低（港元） 4.80/ 2.10 

每股净资产（元） 1.42 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2020 财年收入同比+6.6%，毛利率提升带动净利润同比+42.4%： 

2020 财年，公司实现收入 17.9 亿元，同比+6.6%；毛利率 48.4%，同比

+4.3 个百分点；归母净利润约 5.1 亿元，同比+42.4%。分部收入中，学

宿费同比+12.8%至 12.9 亿元，符合此前预期；配套服务收入受疫情影响，

同比-6.7%至 5.0 亿元。同时，疫情下配套服务成本的减少也提升了毛利

率，成本费用得到有效控制（销管费用率同比降 1 个百分点至 15.5%、

财务费用率维持在 5.4%）。 

➢ 大湾区 K12 学校持续布局叠加提费，内生增长路径明确： 

20 年秋季学期，公司在校生人数占比较高的大湾区东莞、惠州和揭阳学

校新生学费升幅近 20%；已有学校招生人数为 67,126 人，同比+11.7%；

21 年公司计划在潮州、江门和中山开设 K12 学校。目前公司已有学校最

大容量 12.9 万人，计划开设的三所学校最大容量 2.65 万人，公司 K12

容量规模可达 15.6 万人。 

➢ 业务触角延伸至高等教育、第三方学校管理服务及在线教育： 

公司拟设立四川巴中院校和东莞院校，为珠三角等地企业输送高技能人

才。未来院校有望与企业进行人才定向培养，获取人才培训服务收入。

管理层表示，希望未来 3 年达 15 万在校生（含 K12 学校、高等教育、并

购、管理服务等），期待公司筹备项目的达成。 

➢ 维持买入评级，上调目标价至 4.7 港元： 

1、我们认可管理层扎根大湾区，在一二三线城市办 K12 学校的战略。重申

其大湾区学校出色的办学质量和异地复制能力是公司核心竞争力的观点； 

2、预计公司 2021/22/23 财年总收入分别为 22.3/ 26.3/ 30.8 亿元，同比增

24.7%/ 17.5%/ 17.5%；归母净利润为 5.9/ 6.9/ 8.3 亿元，同比增 15.1%/ 

16.9%/ 21.1%；公司当前估值水平较低，三年计划积极进取。我们对 K9

和高中给予分部估值，考虑到潜在政策风险有释缓迹象，目标价由 4.1

港元上升至 4.7 港元，对应 2021 财年预测 EPS 15 倍 PE。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,682 1,793 2,235 2,625 3,084 

同比增长(%) 34.9% 6.6% 24.7% 17.5% 17.5% 

毛利率(%) 44.1% 48.4% 47.5% 47.1% 46.8% 

归母净利润  359  512 589 689 834 

同比增长(%) 15.8% 42.4% 15.1% 16.9% 21.1% 

净利润率(%) 21.4% 28.6% 26.4% 26.2% 27.1% 

每股收益(元) 0.172 0.251 0.271 0.316 0.383 

PE@3.71HKD 18.4 12.6 11.6 10.0 8.2 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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报告正文 

2020 财年收入同比+6.6%，毛利率提升带动净利润同比+42.4%： 

2020 财年，公司实现收入 17.9 亿元，同比+6.6%；毛利约 8.7 亿元，同比+17%；毛

利率 48.4%，同比+4.3 个百分点；归母净利润约 5.1 亿元，同比+42.4%。分部收入

中，学宿费同比+12.8%至 12.9 亿元，符合此前预期；配套服务收入受疫情影响，

同比-6.7%至 5.0 亿元。同时，疫情下配套服务成本的减少也提升了毛利率，且期间

费用得到有效控制（销管费用率同比降 1 个百分点至 15.5%、财务费用率维持在

5.4%）。 

图 1：睿见教育 2014-2020 财年收入 图 2：睿见教育 2014-2020 财年毛利率与净利润 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

图 3：睿见教育 2014-2020 财年生均学宿费及服务费 图 4：睿见教育 2020 财年学宿费与配套服务费占比 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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提费叠加大湾区 K12 学校持续布局，内生增长路径明确： 

20 年秋季学期，公司顺利完成提费工作，在校生人数占比较高的大湾区东莞、惠州

和揭阳学校新生学费提升幅度接近 20%；已有学校招生人数为 67,126 人，同比

+11.7%。预计 21 财年学宿费和配套服务收入能取得超 20%的同比增长。19 年秋季

开学的顺德与云浮学校生均学费较高，分别达 3.2 万与 4.2 万。 

2021 年公司将乘势而上，计划在潮州、江门和中山开设 K12 学校。目前公司在校

生约 6.7 万人，已有学校最大容量 12.9 万人，计划开设的三所学校最大容量 2.65

万人，公司 K12 容量规模可达 15.6 万人。 

图 5：睿见教育 2014 财年以来招生人数 图 6：2020 财年睿见教育各学校学宿费占总学宿费之比 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

表 1：睿见教育旗下学校整体容量和利用率 

学生容量汇总  2017/18 学年 2018/19 学年 2019/20 学年 2020/21 学年 最大容量 

其中：17 年及此前设立的学校 49,804 56,800 60,800 64,300 84,500 

其中：18 年及此后设立的学校 2,120 6,200 9,200 15,200 44,870 

小计：当前已开办学校容量     129,370 

尚未开办：潮州学校（预计 2021/22 学年开办）  8,000 

尚未开办：江门学校（预计 2021/22 学年开办）  7,500 

尚未开办：中山学校（预计 2021/22 学年开办）  11,000 

总计  51,924 63,000 70,000 79,500 155,870 

整体利用率  98.1% 83.3% 86.4% 84.4% / 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

业务触角延伸至高等教育、第三方学校管理服务及在线教育： 

管理层表示，希望未来 3 年达 15 万在校生（含 K12 学校、高等教育、第三方管理

服务等），我们期待公司潜在新项目的达成。未来公司计划扎实做好 K12 业务，并

向高等教育、第三方学校管理服务及在线教育迈进。 

高等教育方面，公司拟设立四川巴中院校和东莞院校，与哈工大和中科大等知名机
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构展开合作，为珠三角等地的企业输送高技能人才。未来除学费收入外，院校也有

望与企业采取人才定向培养的模式，获取人才培训服务收入； 

在线教育方面，公司通过校内学习数据，为学生提供个性化教学解决方案和强化训

练。公司旗下已有学校在校生人数基数大，在线教育轻资产且能较好契合学生需求，

未来有望成为新业务增长点。 

 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，上调目标价至 4.7 港元： 

1、我们认可管理层扎根大湾区，在一二三线城市办 K12 学校的核心战略。重申其

大湾区学校出色的办学质量和异地复制能力是公司核心竞争力的观点。我们曾测算

得，大湾区民办 K12 容量可观，公办难以高比例覆盖人口流入带来的增量入读需求。

人口流入较多的二线城市如东莞佛山等公办对新增学位需求覆盖度仅能达约 50%。

公司三年计划值得期待，静待在高等教育、在线教育等业务持续发力。 

2、我们预计公司 2021/22/23 财年总收入分别为 22.3/ 26.3/ 30.8 亿元，同比增长

24.7%/ 17.5%/ 17.5%；预计 2021/22/23 财年的归母净利润为 5.9/ 6.9/ 8.3 亿元，同比

增长 15.1%/ 16.9%/ 21.1%；预测 EPS 0.271/ 0.316/ 0.383 元。公司当前估值水平较低，

三年计划积极进取。我们对 K9 和高中给予分部估值，考虑到潜在政策风险有释缓

迹象，目标价由 4.1 港元上升至 4.7 港元，对应 2021 财年预测 EPS 15 倍 PE。 

 

表 2：港股 K12 学历教育行业估值表（截至 2020 年 11 月 26 日） 

代码 公司名称 
股价 市值(亿) PE PB 

HKD 2019A 2020E 2021E 2022E (MRQ) 

6068.HK 睿见教育 3.71 80.8 20.3 15.5 11.7 9.9 2.3 

1773.HK 天立教育 7.20 149.4 50.5 34.8 26.2 20.6 4.9 

1565.HK 成实外教育 2.27 70.1 15.8 14.4 10.6 8.0 2.1 

1317.HK 枫叶教育 2.41 72.2 9.9 9.8 7.6 6.4 1.4 

平均值    24.1 18.6 14.0 11.2 2.7 
 

资料来源：Wind 一致预测、国元证券经纪（香港）整理 

表 3：港股 K12 学历教育行业估值表（截至 2020 年 11 月 26 日） 

代码 公司名称 
EPS ROE（%） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

6068.HK 睿见教育 0.170 0.250 0.271 0.316 17.7 17.9 20.3 21.6 

1773.HK 天立教育 0.129 0.175 0.233 0.296 11.3 13.3 15.1 17.4 

1565.HK 成实外教育 0.130 0.134 0.181 0.240 14.3 15.0 19.0 22.0 

1317.HK 枫叶教育 0.222 0.210 0.269 0.319 16.8 13.7 15.5 16.3 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 



 

 

 

 

 5 

更新报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

民促法尚未落地； 

民办义务教育监管趋严； 

学校新建进度和招生人数增长不及预期。 
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财务报表摘要 

 

 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1,595     1,609     1,533     1,448     1,458     营业收入 1,682       1,793       2,235       2,625       3,084       

货币资金 662       1,123     1,034     943       948           其中：学宿费 1145 1292 1550 1821 2139

已抵押银行存款 499       3           3           3           3               其中：配套服务费 536 500 685 805 946

按金、预付款及其他应付款 97         100       112       117       123       营业成本 -940        925          1,173       1,389       1,641       

预付租金 19         -        -        -        -        毛利 742          868          1,061       1,236       1,444       

存货 6           8           8           8           8           其他收入等 33           120          49           49           49           

其他流动资产 312       376       376       376       376       销售费用 -26          -23          -25          -29          -34          

非流动资产 4,676     6,309     7,357     8,524     9,728     管理费用 -253        -254        -291        -320        -345        

固定资产 3,036     4,005     4,913     5,885     6,878     净财务费用 -87          -97          -105        -132        -145        

使用权资产 781       1,569     1,648     1,813     1,994     除税前溢利 409         613         690         804         968         

商誉及无形资产 176       159       159       159       159       所得税 -56          -112        -112        -129        -150        

投资性房地产 22         22         22         22         22         净利润 354         502         577         675         818         

按金、预付款及其他应付款 631       523       585       615       645       少数股东损益 -6            -10          -12          -14          -17          

其他非流动资产 30         30         30         30         30         归母净利润 359         512         589         689         834         

资产总计 6,271     7,918     8,890     9,971     11,186   EPS(元 ) 0.172 0.251 0.271 0.316 0.383

流动负债 2,480     1,672     1,974     2,224     2,522     

递延收入 751       858       1,070     1,257     1,477     主要财务比率

应付账款及其他应付款项 503       505       566       594       624       会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

短期借款 629       123       137       144       151       成长性 (%)

应交税费及其他 118       134       155       181       219       营业收入增长率 34.9% 6.6% 24.7% 17.5% 17.5%

其他流动负债 479 52 46 48 50 毛利增长率 36.1% 17.0% 22.3% 16.5% 16.7%

非流动负债 1,545     3,156     3,481     3,906     4,333     净利润增长率 15.8% 42.4% 15.1% 16.9% 21.1%

长期借款 1,540     2,663     2,963     3,363     3,763     

租赁负债 -        489       514       539       566       盈利能力 (%)

负债合计 4,024     4,829     5,454     6,131     6,855     毛利率 44.1% 48.4% 47.5% 47.1% 46.8%

股本 18         19         19         19         19         有效税率 13.6% 18.2% 16.3% 16.0% 15.5%

储备 2,143     2,941     3,288     3,693     4,183     净利率 21.4% 28.6% 26.4% 26.2% 27.1%

少数股东权益 86         129       129       129       129       ROE 17.0% 19.2% 18.1% 18.9% 20.4%

所有者权益合计 2,247     3,089     3,436     3,841     4,331     ROA 6.1% 7.2% 7.0% 7.3% 7.9%

负债及权益合计 6,271     7,918     8,890     9,971     11,186   

偿债能力 (%)

资产负债率 64.2% 61.0% 61.4% 61.5% 61.3%

流动比率 64.3% 96.2% 77.7% 65.1% 57.8%

现金流量表 经营现金流/流动负债 23.3% 52.8% 56.5% 55.2% 58.3%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

除税前溢利 409       613       690       804       968       营运能力 (次 )

折旧和摊销 114       132       179       217       257       固定资产周转率 0.55 0.45 0.45 0.45 0.45

财务费用 107       107       127       153       170       

财务收入 -20        -10        -22        -21        -25        每股资料 (元 )

营运资金的变动 -1         214       198       180       213       每股收益 0.172 0.251 0.271 0.316 0.383

经营活动产生现金流量净额 577       883       1,114     1,229     1,470     每股经营现金流净额 0.28 0.43 0.51 0.56 0.68

投资活动产生现金流量净额 -1,006   -805      -1,165   -1,308   -1,379   每股净资产 1.07 1.51 1.58 1.76 1.99

融资活动产生现金流量净额 169       368       -48        -22        -96        

现金净变动 -260      446       -99        -102      -6         估值比率 (倍 )

现金的期初余额 911       662       1,123     1,034     943       PE 18.4 12.6 11.6 10.0 8.2

现金的期末余额 662       1,123     1,034     943       948       PB 2.9 2.1 2.0 1.8 1.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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