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东软教育（09616.HK） 

教育资源输出业务优势突出，有望充分受益于贴息政策 

事件：教育司下发《关于抓紧做好项目储备工作的预通知》，支持职业院
校、高等院校教学相关设备更新采购。根据证券时报报道，9 月 7 日，国
常会提出，对高校、职业院校和实训基地、医院、新型基础设施等设备购
臵与更新改造新增贷款，实施阶段性鼓励政策，中央财政贴息 2.5 个百分
点，期限 2 年，申请贴息截至 2022 年 12 月 31 日。9 月 13 日，教育部司
局发布函件《关于抓紧做好项目储备工作的预通知》，拟对职业院校、高
等学校设备购臵与更新新增贷款，实施阶段性鼓励政策。通知表示“本轮
贷款由中央财政贴息 2.5 个百分点，期限 2 年。每所学校贷款项目总投资
原则上不低于 2000 万元，时限至 2022 年 12 月 31 日止。”。我们认为中
央财政对贷款项目贴息利好高等院校教学相关软硬件设备更新迭代，若按
照每所高校贷款项目总投资 2000 万元匡算，则对应市场空间可超 550 亿
元。 
全国领先 IT 类民办高教集团，一体两翼多元发展。东软教育起始于 2000 年，
为东软集团旗下教育业务分支，全日制学历高等教育业务分别在大连、成都以
及佛山运营三所民办本科高校，学校、专业行业名列前茅，2021-2022 学年在
校生总人数同增 16.4%至 4.55 万人，本科生占比 75%+。同时公司以三所高
校为基础，积极拓展继续教育/教育资源和数字工场业务，形成“一体两翼”多
元发展格局。2021/2022H1 公司营收同增 24.4%/24.21%至 14.44/7.85 亿
元，经调整纯利同增 19.0%/62.6%至 3.28/2.32 亿元。 
教育资源业务增长持续亮眼，合作院校覆盖范围持续扩张。公司结合 22 年
IT 领域办学经验和积累、TOPCARES 特色教育方法以及 IT 产业实践经验，
已研发形成优质的教育资源和教学产品，可为合作院校提供包括专业共
建、智慧教育平台与教学内容、实训室解决方案等综合产品与服务，同时
通过数字工厂实现合作院校学生实践能力的强化。目前已经应用于 400 余
家院校，包括有 31 所中国“双一流”建设高校和 64 所中国职业教育“双
高计划”建设学校。教育资源业务 2021/2022H1 营收同增 51.5%/-
26.37%至 1.40/2.95 亿元，收入体量与占总营收占比快速提升。  
有望充分受益于高校贴息贷款采购项目增量需求，教育资源输出业务高增
长可期。公司教育资源输出产品主要包含三大板块：1）东软教育智慧实训
室：多年来公司通过结合办学经验与产业前沿发展趋势，不断拓展实训室
产品产业广度，目前已在智能应用、物联网、嵌入式智能媒体、计算机技
术、软件开发，大数据技术等方向构建专业级、一体化实践教学解决方
案，提供完善教学实践体系以及相关配套软硬件设备等；2）东软智慧教学
系统：可助力合作院校实现数字化教育体系建设，包括智慧学工系统、云
实践系统、人才培养方案管理系统、项目实训平台、双创教育管理系统等
丰富产品；3）东软数字工厂：公司基于自身产教融合优势，通过校企双方
共建实训基地，构建精品产业实践课程资源。总体来看，公司教育资源输
出产品具有较强的先发优势与产品竞争力，有望充分受益于本轮政策引导
下的高校相关设备更新，同时与职业教育产教融合引导大方向充分契合，
合作院校数量与规模有望买上新台阶，支撑公司业绩高成长。 
投资建议。预计 2022-2024 年归母净利润预测至 3.82/4.54/5.23 亿元，同
增 34.3%/18.9%/15.2%，对应 EPS 0.59/0.70/0.81 元，现价对应 PE 
5/4/3 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：业务拓展过程中盈利能力不及预期；招生学额增长情况不及预期
等。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1100  1,363  1,652  1,923  2,147  

增长率 yoy（%） 14.8  23.9  21.2  16.4  11.6  
归母净利润（百万元） 74.2  284  382  454  523  
增长率 yoy（%） 

 
 

-46.7  282.8  34.3  18.9  15.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.44  0.59  0.70  0.81  

净资产收益率（%） 5.7  20.0  22.9  23.3  23.0  
P/E（倍） 23.0  6.0  4.5  3.8  3.3  
P/B（倍） 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 19 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）  利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1555  1495  2330  3197  3702   营业收入 1100  1363  1652  1923  2147  

现金 1426  1228  2155  2941  3461   营业成本 679  772  881  1019  1125  

应收账款及票据 23  30  15  43  25   研发费用等其他 33  46  84  93  101  

其他应收款 57  94  90  124  114   销售费用 32  38  43  50  56  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   管理费用 231  145  159  194  216  

存货 8  5  7  9  8   财务费用 37  58  50  42  37  

其他流动资产 39  137  64  80  94   利息收入 5  10  25  38  48  

非流动资产 2552  3907  4101  4039  4035   其他非经营性损益 -34  -9  -1  -1  -1  

权益性投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1543  2684  2778  2716  2652   营业利润 90  295  435  525  611  

无形资产 355  292  287  282  276   其他收益及亏损 47  84  67  72  77  

其他非流动资产 654  930  1037  1041  1107   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 4107  5402  6432  7236  7737   利润总额 137  379  502  597  688  

流动负债 1694  1850  3135  3682  4213   所得税 34  78  100  119  138  

短期借款 648  236  600  600  600   净利润 103  301  402  478  550  

应付账款及票据 4  10  0  9  1   少数股东损益 29  17  20  24  28  

其他流动负债 1041  1603  2535  3074  3612   归属母公司净利润 74  284  382  454  523  

非流动负债 622  2045  1540  1502  1130   EBITDA 314  437  552  639  725  

长期借款 505  1931  1420  1377  1000   EPS（元） 0.11  0.42  0.57  0.68  0.78  

其他非流动负债 117  115  120  125  130         

负债合计 2316  3895  4676  5184  5343         

股本 0  0  0  0  0         

股本溢价 2919  0  0  0  0         

留存收益 -1321  0  229  501  815   主要财务比率      

归属母公司股东权益 1598  1498  1727  2000  2313   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 193  9  29  53  80   成长能力      

负债和股东权益 4107  5402  6432  7236  7737   营业收入(%) 14.8  23.9  21.2  16.4  11.6  

       营业利润(%) -50.4  226.9  47.7  20.6  16.4  

       归属于母公司净利润(%) -46.7  282.8  34.3  18.9  15.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 38.3  43.4  46.7  47.0  47.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.7  20.9  23.1  23.6  24.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.7  20.0  22.9  23.3  23.0  

经营活动现金流 575  219  676  671  815   ROIC(%) 4.6  9.2  9.6  9.9  10.7  

净利润 74  318  402  478  550   偿债能力           

折旧摊销 140  0  0  0  0   资产负债率(%) 56.4  72.11  72.7  71.6  69.1  

财务费用 0  18  50  42  37   净负债比率(%) 49.7  177.0  143.6  109.3  78.6  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.9  0.8  0.7  0.9  0.9  

营运资金变动 138  -118  225  151  227   速动比率 0.9  0.8  0.7  0.9  0.9  

其他经营现金流 223  1  1  1  1   营运能力           

投资活动现金流 -657  -245  -117  43  -10   总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -409  -357  -83  72  75   应收账款周转率 74.6  50.7  72.6  66.0  63.1  

长期投资 64  0  0  0  0   应付账款周转率 266.0  110.4  336.7  237.7  228.2  

其他投资现金流 -313  111  -34  -29  -84   每股指标（元）           

筹资活动现金流 978  817  366  71  -285   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.44  0.59  0.70  0.81  

短期借款 0  -66  314  -42  -37   每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.00  1.05  1.04  1.26  

长期借款 143  32  -510  -44  -377   每股净资产(最新摊薄) 2.77  2.33  2.71  3.17  3.70  

股本增加 879  167  0  0  0   估值比率           

支付股利 -0  -118  -153  -182  -209   P/E 23.0  6.0  4.5  3.8  3.3  

其他筹资现金流 -43  803  715  338  338   P/B 1.0  1.1  1.0  0.8  0.7  

现金净增加额 895  791  926  786  520   EV/EBITDA 5.4  6.0  4.3  3.0  1.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 19 日收盘价  
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1 教育资源业务增长持续亮眼，合作院校覆盖范围持续扩张 

公司教育资源输出业务先发优势强，合作范围广。东软教育科集团 22 年来致力于数字

化人才教育服务，依托东软雄厚的产业优势与学历教育丰厚的办学积淀，将三所大学经

过实践验证的先进教育理念、方法、模式、体系、标准等数字化、产品化、平台化，并

在三所大学持续应用、反馈与迭代升级基础上，以专业共建与产业学院、智慧教育平台

与教学内容、实验实训室解决方案等形式，并通过开放式产教融合基地——东软数字工

场，以 O2O（Offline to Online）、轻资产、少人力的“3+N”商业模式，向众多本科院

校和职业院校输出一流的教育产品与服务，为合作院校教育改革和创新赋能。目前已经

应用于 400 余家院校，包括有 31 所中国“双一流”建设高校和 64 所中国职业教育

“双高计划”建设学校。 

图表 1：东软教育教育资源输出业务体系 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

2 公司教育资源输出产品主要包含三大板块 

东软教育智慧实训室：紧贴产业前沿，面向智能应用、物联网、嵌入式、智能媒体、计

算机技术、软件开发、大数据技术、智慧管理、医学影像、智慧监控等技术方向，构建

起专业级、一体化实践教学解决方案。 
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图表 2：东软教育智慧实训室解决方案 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 3：东软教育智能应用实训室五大硬件实验平台  图表 4：物联网实训室实景 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

东软教育智慧教学系统：东软教育科技集团通过构建东软智慧化教育生态体系，助力院

校实现数字化教育的精准感知，以数据驱动实现个性化教育、智慧教育。 
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图表 5：东软智慧化教育软件生态系统 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

开放式产教融合基地——东软数字工场：东软教育科技集团基于自身国家级产教融合

型企业的优势资源支撑学院开展高水平高等职业院校建设、高水平专业群建设、借助东

软教育科技集团自身的产业与技术优势，赋能学院新一代信息技术类专业群内涵建设与

人才培养质量提升。 

 

3 风险提示 

业务拓展过程中盈利能力不及预期：教育资源输出为 2B、项目制业务，定价对不同客

户存在差异，业务拓展过程中或存在盈利水平波动可能。 

 

招生学额增长情况不及预期等：统招本科、专科、专升本招生计划以年度为单位，教育

部统筹制定，不同年度存在波动可能。 
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酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，

美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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