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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

鸿合科技(002955)公司点评报告 2023 年 05 月 15 日 

[Table_Title] 
利润实现高速增长，课后服务快速落地 

——鸿合科技(002955.SZ)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 28 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 全面聚焦教育科技主业，2022 年净利润实现高速增长 

2022 年，公司实现营业收入 45.49 亿元，同比下降 21.71%；实现归母净

利润 3.96 亿元，同比增长 134.44%。2022 年，经公司董事会、股东大会

审议通过，公司董事王京先生、天津新程企业管理合伙企业（有限合伙）和

共青城新富投资合伙企业（有限合伙）对新线科技进行增资，公司放弃对前

述增资的优先认购权，交易完成后，新线科技变成公司的参股公司。新线科

技的工商变更手续已于 2022 年 7 月完成，公司通过调整优化业务结构，实

现全面聚焦教育科技主业发展战略。2023 年第一季度，公司实现收入 6.53

亿元，同比下降 27.90%；实现归母净利润 0.23 亿元，同比下降 44.57%。 

 全面整合资源，打造智慧教育全周期业务布局 

2022 年，公司在高职教产品整合和解决方案上取得了巨大进展。公司高职

教业务团队鸿合爱课堂深度打造了小组研讨智慧教室、新型多媒体教室、多

视窗互动教室等 8 种不同类型的智慧教学空间。目前，鸿合爱课堂已经覆

盖了包括四川大学、西南交通大学、电子科技大学、哈尔滨工业大学等全国

近百所学校。公司向幼教市场发力，推出新款幼教平板、视频展台、电子班

牌、鸿合幼教教学系统、鸿小萌幼教交互软件、智慧幼儿园管理系统等幼教

教育信息化产品。截至 2022 年底，公司幼教业务销售额实现快速增长。在

“一核两翼”战略指导下，公司已实现教育信息化产品及方案的全覆盖，并

完成教育服务从幼教、普教到高职教的全周期布局。 

 “鸿合三点伴”获得市场高度认可，海外业务加速拓展 

2022 年，历经市场检验、落地验证，融入鸿合教育科技研究院成果的“鸿

合三点伴”2.0+升级版正式发布，并升级至“管理平台+课程体系+运营服务

+教师培训+智能硬件”五位一体的综合解决方案，截至目前，“鸿合三点伴”

课后服务业务已与全国 26 省 88 市 150 个区县签约。2022 年，海外业务实

现收入 23.32 亿元，占总营业收入的 51.26%。2022 年，Newline 在北美已

经连续第六年得到 Inc.5000 全美发展最快的公司，在科技巨头评选中，被

评为北德克萨斯发展最快的科技公司。根据 Future source 报告显示，2022

年，公司教育 IFPD/IWB 产品在全球教育市场排名第二。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦教育信息化，近年来在课后服务领域布局，成长空间较为广阔。预

测公司 2023-2025 年的营业收入为 54.08、62.27、68.86 亿元，归母净利

润为 4.87、5.91、6.93 亿元，EPS 为 2.08、2.52、2.96 元/股，对应 PE 为

11.90、9.81、8.36 倍。考虑到公司过去的估值水平和未来的成长性，给予

2023 年 18 倍目标 PE，对应的目标价为 37.44 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国家教育政策风险；教育服务业务开展不达预期的风险；教育产品市场竞争

加剧的风险；技术创新的风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  24.75 元/37.44 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.21 / 17.59 

A 股流通股（百万股）： 185.75 

A 股总股本（百万股）： 233.99 

流通市值（百万元）： 4597.22 

总市值（百万元）： 5791.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鸿合科技(002955.SZ)2022 年半

年度报告点评：扣非利润大幅增长，课后服务推广顺利》
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《国元证券公司研究-鸿合科技(002955.SZ)首次覆盖

报告：专注教育信息化，课后服务新征程》2022.08.15 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5811.41 4549.47 5407.62 6226.92 6885.55 

收入同比(%) 45.52 -21.71 18.86 15.15 10.58 

归母净利润(百万元) 168.96 396.10 486.73 590.55 692.63 

归母净利润同比(%) 106.90 134.44 22.88 21.33 17.28 

ROE(%) 5.38 11.14 12.99 13.93 14.39 

每股收益(元) 0.72 1.69 2.08 2.52 2.96 

市盈率(P/E) 34.28 14.62 11.90 9.81 8.36 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3485.64 3297.52 3602.84 4238.19 4921.01  营业收入 5811.41 4549.47 5407.62 6226.92 6885.55 

现金 1253.43 1182.00 1474.88 2001.49 2672.06  营业成本 4598.35 3222.72 3904.12 4489.81 4958.17 

应收账款 762.26 403.12 492.97 556.72 597.70  营业税金及附加 27.82 27.92 30.82 33.63 35.12 

其他应收款 18.89 14.90 17.30 19.30 20.66  营业费用 478.61 468.63 491.01 544.86 579.07 

预付账款 70.51 43.60 51.92 58.82 63.96  管理费用 184.61 185.07 206.03 229.15 243.06 

存货 848.30 775.98 858.01 936.50 983.37  研发费用 248.05 228.15 239.32 265.37 290.28 

其他流动资产 532.24 877.91 707.74 665.36 583.26  财务费用 39.22 -31.83 1.68 0.70 0.40 

非流动资产 1241.44 1409.86 1319.22 1301.30 1305.49  资产减值损失 -45.37 -39.78 -16.53 -20.69 -13.92 

长期投资 92.10 186.69 195.48 198.53 199.84  公允价值变动收益 0.97 2.72 1.03 1.09 1.21 

固定资产 627.53 840.12 791.42 759.67 749.28  投资净收益 16.82 36.81 38.75 35.34 32.38 

无形资产 65.19 67.86 71.81 77.60 84.24  营业利润 231.55 497.11 607.99 734.57 858.18 

其他非流动资产 456.62 315.19 260.51 265.50 272.13  营业外收入 2.58 3.09 2.62 2.67 2.73 

资产总计 4727.07 4707.38 4922.06 5539.49 6226.50  营业外支出 4.41 3.72 4.32 4.18 4.02 

流动负债 1380.34 846.16 901.48 974.67 1030.43  利润总额 229.71 496.48 606.29 733.06 856.89 

短期借款 0.00 31.32 0.00 0.00 0.00  所得税 42.73 67.86 80.27 95.37 109.85 

应付账款 920.48 400.86 467.71 519.47 556.80  净利润 186.98 428.62 526.02 637.69 747.04 

其他流动负债 459.86 413.98 433.76 455.20 473.63  少数股东损益 18.02 32.52 39.29 47.14 54.41 

非流动负债 182.40 236.76 165.73 169.63 171.94  归属母公司净利润 168.96 396.10 486.73 590.55 692.63 

长期借款 7.15 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 332.28 541.28 706.18 832.47 959.37 

其他非流动负债 175.25 236.76 165.73 169.63 171.94  EPS（元） 0.72 1.69 2.08 2.52 2.96 

负债合计 1562.74 1082.92 1067.21 1144.30 1202.37        

少数股东权益 24.45 68.53 107.82 154.96 209.37 
 主要财务比率      

股本 234.99 233.99 233.99 233.99 233.99  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1918.86 1915.27 1915.27 1915.27 1915.27  成长能力      

留存收益 1014.91 1411.01 1597.76 2090.97 2665.49  营业收入(%) 45.52 -21.71 18.86 15.15 10.58 

归属母公司股东权益 3139.89 3555.92 3747.03 4240.24 4814.75  营业利润(%) 86.16 114.69 22.31 20.82 16.83 

负债和股东权益 4727.07 4707.38 4922.06 5539.49 6226.50  归属母公司净利润(%) 106.90 134.44 22.88 21.33 17.28 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.87 29.16 27.80 27.90 27.99 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.91 8.71 9.00 9.48 10.06 

经营活动现金流 220.42 494.92 462.44 623.84 780.82  ROE(%) 5.38 11.14 12.99 13.93 14.39 

净利润 186.98 428.62 526.02 637.69 747.04  ROIC(%) 16.28 24.82 31.93 37.76 43.68 

折旧摊销 61.51 76.00 96.51 97.20 100.79  偿债能力      

财务费用 39.22 -31.83 1.68 0.70 0.40  资产负债率(%) 33.06 23.00 21.68 20.66 19.31 

投资损失 -16.82 -36.81 -38.75 -35.34 -32.38  净负债比率(%) 2.57 5.30 3.21 3.13 3.15 

营运资金变动 -54.42 -129.57 -65.49 -85.77 -40.14  流动比率 2.53 3.90 4.00 4.35 4.78 

其他经营现金流 3.94 188.51 -57.54 9.36 5.11  速动比率 1.86 2.88 2.96 3.30 3.74 

投资活动现金流 -190.93 -477.00 120.61 -0.38 6.40  营运能力      

资本支出 230.06 155.65 5.21 35.58 60.64  总资产周转率 1.31 0.96 1.12 1.19 1.17 

长期投资 -26.00 293.52 -10.88 4.42 2.53  应收账款周转率 7.93 7.19 11.07 11.09 11.16 

其他投资现金流 13.13 -27.83 114.94 39.62 69.57  应付账款周转率 5.65 4.88 8.99 9.10 9.21 

筹资活动现金流 -137.80 -22.22 -290.17 -96.84 -116.66  每股指标（元）      

短期借款 -20.02 31.32 -31.32 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.72 1.69 2.08 2.52 2.96 

长期借款 -0.81 -7.15 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 2.12 1.98 2.67 3.34 

普通股增加 -1.47 -0.99 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.42 15.20 16.01 18.12 20.58 

资本公积增加 -67.77 -3.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -47.73 -41.82 -258.85 -96.84 -116.66  P/E 34.28 14.62 11.90 9.81 8.36 

现金净增加额 -120.79 -41.12 292.88 526.61 670.56  P/B 1.84 1.63 1.55 1.37 1.20 

       EV/EBITDA 11.51 7.07 5.42 4.59 3.99 



  
  

      

 

 


