
重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
中國宇華教育集團有限公司(簡稱“宇華教育”或”集團”)於 2017 年 2 月 28 日，集團在香港聯

合交易所主板上市。宇華教育集高等教育、基礎教育、學前教育於一體，現有從幼稚園到大學共

有 29 所學校，校區遍佈山東省、湖南省及泰國。集團有超過 17 年於河南省營運民辦學校的經驗。 

公司簡介 

股份資料 (截止 20/12/2019) 

證券業務部每周證券評論 
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資料來源: 

彭博、AAStock、中國宇華教育集

團有限公司 

前日收市價 

(20/12/2019) 

$5.40 

目標價 $6.62 

52周高位: HK$5.56 

52周低位: HK$2.78 

市值: HK$17,757.90 

(百萬) 

已發行股數: 3,228.5(百萬

股) 

買賣單位: 2000股 

重 點財務數據 

(截至31/08/2018止) 

每股基本盈利  人民幣0.15元 

全年每股股息 人民幣0.12075

元 

市盈率 (x) 26.35 

市帳率 (x) 4.43 

派息比率 80.503% 

業績回顧 (截至31/08/2019止)  

中國宇華教育集團有限公司 (股份代號: 06169)  

China Yuhau Education Corporation Ltd. 
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資料來源： 中國宇華教育集團有限公司 

截至 2019 年 8 月 31 日止年度，集團的收入同比增長 43.5%至 17.14 億元(人民幣˙下同)；毛利同

比增長 49.1%至 10 億元；經調整毛利率較去年同期的 56.1%提升了 2.2 個百分點至 58.3%；股東應

佔溢利同比下跌 8.6%至 4.85 億元。每股基本盈利為人民幣 0.15 元，較去年同期的人民幣 0.17 元下

跌 11.8%。 

 

財務方面，截至 2019 年 8 月 31 日止，集團的總資產較 2018 年 8 月 31 日增長 59.5%至 97.83 億元；

而總負債則較 2018 年 12 月 31 日增長 1.38 倍至 56.4 億元。於 2019 年 8 月 31 日，集團持有現金及

現金等價物為 21.26 億元，較 2018 年 8 月 31 日的 15.93 億元增長 33.4%；集團的流動比率為 0.64x，

較 2018 年 8 月 31 日的 1.13x 下降了 0.5x ；期內，集團的資本負債比率(即按銀行計息貸款總額除

以股本總額)為 26.4%，較 2018 年 8 月 31 日的 13.4%增加了 13 個百分點。 

圖表一 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 
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投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源： 中國宇華教育集團有限公司 

1. 分部表現及營運數據。截至 2019 年 8 月 31 日止年度，集

團今年上半年的收入同比增長 43.5%至 17.14 億元。收入增

長主要由於集團多間學校的招生人數及學費有所增加，以

及完成收購多間學校；毛利同比增長 49.1%至 10 億元(經調

整毛利同比增長 49.7%至 10.49 億元)；毛利率較去年同期的

56.1%提升了 2.2 個百分點至 58.3%(經調整毛利率為 61.2%較

去年同期的 58.6%提升了 2.6 個百分點)。毛利增長主要由於

實施成本控制有效所致；股東應佔溢利同比下跌 8.6%至

4.85 億元(經調整股東應佔溢利同比增長 30.1%至 7.93 億元)。

集團 2018/19 年度三大分部的表現如下： 

幼兒園：佔集團整體收入 3.4%的幼兒園收入同比下跌 7.8%

至 5,747.4 億元，經營利潤同比下跌 0.3%至 2,610.1 萬元； 

1 至 12 年級學校：佔集團整體收入 34.6%的 1 至 12 年級學校

收入同比增長 12.8%至 5.93 萬元，經營利潤同比增長 1.3%至

2.96 億元； 

 大學：佔集團整體收入 62.1%的大學收入同比增長 75.3%至 10.64 萬元，經營利潤同比增

長 29.2%至 5.53 億元。 

 

2. 今年已完成 3 家學校的收購。於 2019 年 8 月 31 日，集團於中國河南省有 26 所學校，於

中國山東省、湖南省及泰國各有一所學校。當中包括： 

 2018/19 年度，集團共增加了一所國內大學、一所國內高中，以及一所國外大學。 

 集團 2019 年 2 月 12 日公佈，其全資附屬公司中國宇華教育投資以總代價約 218.78 百萬

港元收購 LEI Singapore Holdings Pte. Ltd.及旗下的附屬公司。而附屬公司為斯坦福國際大

學的牌照持有人。斯坦福國際大學於 1995 年創立，於泰國擁有及經營一所私立大學，設

有三個分校(兩所位於曼谷及一所位於華欣)，學生逾 4,000 名，提供國際及泰國本科和研

究生學位課程，包括商業管理、傳媒、酒店管理及資訊科技，課程、課程範疇及學位獲

泰國教育部和大學事務部全面認可。斯坦福已獲錄入大學事務部的泰國認可私立大學名

單。相信此項海外收購事項可擴大集團的學校網絡的地域覆蓋，豐富教育服務種類，令

集團與目標集團業務實現協同效應，亦可借助目標集團在泰國民辦高等教育市場的領先

地位，提升集團盈利潛力及長遠的業務持續經營能力。 
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投資要點及利好因素 

 集團2019年4月19日宣佈，以總代價1.07億元人民幣收購慧博教育70%股權。慧博教育全資擁

有開封市祥符區博望高中，該校目前擁有超過4000名學生，是河南省開封市祥符區最大民辦

高中之一。目前，宇華教育集團在開封地區擁有一所小學、一所初中，今次收購開封市祥符

區博望高中，將在開封地區提供涵蓋小學、中學以至高中的全產業鏈教育服務，形成資源聚

合效應，進一步提升宇華教育在開封地區的市場份額及競爭力。 

 2019年7月19日，集團宣佈以總代價人民幣14.9億元收購濟南雙勝教育諮詢有限公司90%的股

權。而濟南雙勝教育諮詢有限公司持有一所位於中國山東濟南的民辦高等教育機構－山東英

才學院。根據山東英才學院提供的資料顯示，山東英才學院建於1998年，學院佔地189英畝（

約76.67萬平方米），目前有約31,500名學生，其中約21,000名學生報讀本科課程，10,000名學

生報讀專科課程及500名學生報讀職業技能培訓課程。山東英才學院學院每年每名學生平均

學費為人民幣15,000元。 

 至今集團旗下大學數量達到4所，幼兒園及K－12學校維持25所，總在校生人數超過13萬人。 

 集團以收購的手段擴大其學校規模，加上其管理經營的方式，將收購回來但營運不善的湖南

涉外學院項目改善，將其營運成本降低，增加收生人數及學費，令湖南涉外學院去年淨利潤

大幅提高約3倍之多。集團在2018/19年度已完成3個收購項目，不單增加了在校的人數，相信

有能力將其整合並進一步提升其營運效率，增加集團的收入及利潤。 

 

資料來源： 中國宇華教育集團有限公司 

股價走勢 (圖表四) 
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集團於12月20日的收市價為$5.4，股價按年升79.4%。走勢上，集團股價由2018年中的高位6.34元急

插至3.17元，跌幅近1倍之多。教育股的股價受到去年8月10日，內地司法部公佈的《中華人民共和

國民辦教育促進法實施條例修訂草案（送審稿）》，此送審稿一度被解讀不利民辦教育公司的併

購、上市的消息。當時消息拖累了全線上市教育股的股價受壓。現時集團的已由今年6月的低位3

元反覆上升至上周五收市5.4元的水平，較去同期的底位回升超過70%。現時9天相對強弱指數亦已

升高位至68.591的水平，股價亦已升身穿多條主要平均線。而MACD線及訊號線於利好的區間內，

短期集團的股價仍有上升的動力。集團近月的走勢，因2018/19業績表現佳而上升。建議投資可於5

元附近的水平增持或吸納，長遠而言，教育已成社會發展重要的一環，未來市場空間大發展前景

佳，集團在斷拼購擴大規模下，未來的發展及收入值得憧憬。  
資料來源: AAStock 

估值預測  
以12月20日的收市價$5.40計算，其市盈率及市帳率分別為33.06及4.45倍的位置，集團的市盈率及

市帳率處於同行及行業中偏高的水平。2018年11月15日，中國共產黨中央委員會及中國國務院發

佈《關於學前教育深化改革規範發展的若干意見。今年國家又推出《國家職業教育改革實施方案

》、《中國教育現代化2035》、《加快推進教育現代化實施方案（2018－2022年）》、《職業技

能提升行動方案（2019至2021年）》。之後，在2019《政府工作報告》中提出高職院校今年大規

模擴招100萬人。宇華教育提供的教育程度涵蓋幼兒園至大學，而在拼購加快下集團的大學收入佔

比由去年度的50.8%提升至今年度的62.1%，收入結構進一步優化。集團未來會繼續發掘在中國及

海外的其他潛在收購目標或合作機會，目標是優質的高等教育機構，以擴大集團的學校網絡及規

模。而收購亦需要有資金，2017年2月集團上市時已集資了16.81億港元，去年5月集團向動用了國

際金融提供的7500萬美元的可轉股貸款，今年1月集團與和美林證券簽訂協定，擬發行9.4億港元可

轉股債券(已動用作收購之用)。近日，宇華教育計劃發行20.24億港元可換股公司債券，即兩年之

內集團已通過多種方式共籌集超55億港元資金，現時集團可用作收購新項目的資金充裕，在拼購

擴規模的目標下集團未來的收入將會繼續快速增長。集團2018/19年度收購了3間學校，拼購為集團

帶來接近4萬名的在校生，相信在學生人數及學費增長的帶動下明年度集團的收入將會出現顯著增

長。所以會將宇華教育的目標價定在$6.62即相當於19.836市盈率的位置，目標價與現價相比預計

會有22.62%的潛在升幅。 

股價走勢 (圖表四) 

風險因素 

● 中國教育政策變動 

● 集團收購進度不及預期 

● 教育業界的競爭可造成價格壓力、減低經營利潤、失去市場份額、重要員工流失及資本開支

增加 

● 集團業務、營運及集團架構可能受中國的監管變化影響 
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利益披露及免責聲明 
利益披露： 

本文的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其聯繫人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公司的任何職務，

而在編製的過程中分析員會根據預先訂立的程序及政策，去避免因研究工作可能會引起利益衝突情況。 

免責聲明： 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複製

、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編製而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見的

公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行亦不

會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員於本文刊發時的意

見，可作修改而毋須另行通知。若派發或使用本文所刊載的資料違反任何司法管轄區或國家的法律或規例，則本文所刊載的資料不得為任何人或實體

在該司法管轄區或國家派發或使用。 

投資涉及風險。證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過

往的表現不一定可以預示日後的表現。投資者應細閱及了解有關證券或投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何

個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮詢意

見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問。 

本文件由中國工商銀行（亞洲）有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 


