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中教控股(00839) 

 
经营业绩稳健，股息率有吸引力  

 
事件： 

公司发布截至 2023 年 8 月 31 日止的年度业绩。本财年公司收入 56.16 亿

元，同比增长 18.1%，毛利 31.64 亿元，同比增长 14.9%，经调整净利润

20.77 亿元，同比增长 9.8%，公司拥有人应占经调整净利润 19.08 亿元，

同比增长 6.0%。公司经调整 EBITDA33.61亿元，同比增长 17.7%。2023/24

学年全日制注册新生人数达到约 9.7 万人，同比增长约 17%，其中全日制

高等教育注册新生人数达到约 8.4 万人，同比增长约 18%；截至 2023 年 8

月，全日制在校生约 24.8万人，同比增长约 7%，其中，全日制高等教育在

校生约 19.9万人，同比增长约 13%。公司派发末期股息 13.53分，连同中

期股息，财年股息分派相当于公司拥有人应占净利润的 40%。 

➢ 新生人数和在校生人数稳步增长，助推业绩健康发展 

公司通过围绕国家重大战略，紧密贴合产业升级和技术变革趋势，在成员

学校加快专业改造升级，开设更多符合市场需求的专业，培养市场紧缺的

人才。公司积极推进学校面向区域，面向行业，面向产业办学，积极推进

产业学院建设，新成立光电产业学院，电商产业学院，新一代信息技术产

业学院和数字创意学院等十所现代产业学院，同时与数百家企业开展合作，

建立校外实践基地，有力支撑了学生就业。报告期内，中教控股校企合作

数量增加到 3516 家，较上一财年增加 41 家。成员学校为社会输送应用型

毕业生人才 7.2 万人，较上一财年增长 16.1%。优秀的办学质量支撑了公

司在校人数的稳步增长，助推业绩健康发展。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们假设公司各成员学校维持稳健招生趋势，且假设不再有减值影响净利

润。预计公司 2024-2026 财年营业收入分别为 64.23、71.30 和 78.46 亿

元，同比增速分别为 14.37%、11.01%和 10.04%，归母净利润分别为 23.48、

26.70 和 30.11 亿元，同比增速分别为 70.18%、13.69%和 12.78%，EPS 分

别为 0.92、1.05 和 1.18 元/股，3 年 CAGR 为 29.70%。鉴于公司稳健增长

预期和有吸引力的股息率（2024 财年约 6%），参照可比公司估值，我们维

持公司 2024 年 12 倍 PE 估值，目标价 12.09 港元，对应港币汇率 0.9135

维持 “买入”评级。 
   
风险提示：1、转营利性学校推进不及预期；2、宏观经济波动；3、竞争格

局恶化风险；4、教学质量下降风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  4,756   5,616   6,423   7,130   7,846  

增长率（%） 29.15% 18.08% 14.37% 11.01% 10.04% 

EBITDA（百万元）  2,905   2,030   4,128   4,419   4,803  

归母净利润（百万元）  1,845   1,380   2,348   2,670   3,011  

增长率（%） 27.79% -25.20% 70.18% 13.69% 12.78% 

EPS（元/股） 0.72  0.54  0.92  1.05  1.18  

市盈率（P/E） 8.53  11.41  6.70  5.90  5.23  

市净率（P/B） 1.12  1.01  0.90  0.81  0.72  

EV/EBITDA 2.37  3.01  2.73  3.72  4.47  

 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 11月 27 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金  4,834   5,221   4,835   6,044   7,410   营业收入  4,756   5,616   6,423   7,130   7,846  

应收账款+票据  20   71   45   50   55   营业成本  2,002   2,452   2,826   3,209   3,531  

预付账款  1,038   1,052   1,297   1,439   1,584   其他费用  197   -     -     -     -    

存货  -     -     1   1   1   销售费用  170   182   193   214   235  

其他  283   629   666   677   688   管理费用  724   775   771   856   942  

流动资产合计  6,175   6,973   6,844   8,211   9,737   财务费用  308   469   385   285   235  

长期股权投资  -     -     -     -     -     其他经营损益  -     -     -     -     -    

固定资产  15,700   17,668   17,279   17,319   17,765   投资收益  -     -     -     -     -    

在建工程  -     -     1,893   3,312   4,259   公允价值变动损益  -     -     -     -     -    

无形资产  7,201   7,174   6,818   6,464   6,109   其他  -     -     -     -     -    
其他非流动资产  4,500   3,939   3,942   3,942   3,942   营业利润  1,355   1,738   2,248   2,567   2,903  

非流动资产合计  27,401   28,781   29,931   31,037   32,074   营业外净收益  614   -177   274   301   331  

资产总计  33,576   35,754   36,775   39,248   41,811   利润总额  1,969   1,561   2,523   2,868   3,234  

短期借款  1,831   1,584   -     -     -     所得税  33   20   50   57   65  

应付账款+票据  56   52   63   72   79   净利润  1,936   1,541   2,472   2,810   3,170  

其他  5,726   6,596   7,231   7,468   7,512   少数股东损益  91   161   124   141   158  

流动负债合计  7,613   8,232   7,294   7,539   7,590   归属于母公司净利润  1,845   1,380   2,348   2,670   3,011  

长期带息负债  7,060   7,022   7,022   7,022   7,022         

长期应付款  -     -     -     -     -     财务比率      

其他  2,326   2,196   2,196   2,196   2,196    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计  9,386   9,218   9,218   9,218   9,218   成长能力      

负债合计  16,999   17,450   16,512   16,757   16,808   营业收入  0.29   0.18   0.14   0.11   0.10  

少数股东权益  2,569   2,730   2,854   2,994   3,153   EBIT  0.36   -0.11   0.43   0.08   0.10  

股本  -     -     1,000   2,000   3,000   EBITDA  0.39   -0.30   1.03   0.07   0.09  

资本公积  14,008   15,574   14,574   13,574   12,574   归母净利润  0.28   -0.25   0.70   0.14   0.13  

留存收益  -     -     1,836   3,923   6,276   获利能力      

股东权益合计  16,577   18,304   20,263   22,491   25,003   毛利率  0.58   0.56   0.56   0.55   0.55  

负债和股东权益总计  33,576   35,754   36,775   39,248   41,811   净利率  0.41   0.27   0.38   0.39   0.40  

       ROE  0.13   0.09   0.13   0.14   0.14  

现金流量表       ROIC  0.11   0.10   0.12   0.12   0.13  

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润  1,332   1,716   2,203   2,516   2,845   资产负债 51% 49% 45% 43% 40% 

折旧摊销  628   -     1,221   1,266   1,333   流动比率  0.81   0.85   0.94   1.09   1.28  

财务费用  308   469   385   285   235   速动比率  0.80   0.84   0.92   1.07   1.27  

存货减少  485   -2,185   389   87   -109   营运能力      

营运资金变动  2,753   -     4,198   4,153   4,305   应收账款周转率  238   79   143   143   143  

其它  1,725   130   2,371   2,371   2,371   存货周转率  -   -   3,320   3,320   3,320  

经营活动现金流  -3,469   -130   -4,473   -4,447   -4,418   总资产周转率  0.14   0.16   0.17   0.18   0.19  

资本支出  459   -     -2,482   -868   -893   每股指标（元）      

长期投资  358   -247   -1,584   -     -     每股收益  0.72   0.54   0.92   1.05   1.18  

其他  198   -38   -     -     -     每股经营现金流  1.08   -     1.65   1.63   1.69  

投资活动现金流  -97   285   -898   -868   -893   每股净资产  5.49   6.10   6.82   7.64   8.56  

债权融资  459   -     -2,482   -868   -893   估值比率      

股权融资  1,468   -     -386   1,209   1,365   市盈率  8.53   11.41   6.70   5.90   5.23  

其他  1,332   1,716   2,203   2,516   2,845   市净率  1.12   1.01   0.90   0.81   0.72  

筹资活动现金流  628   -     1,221   1,266   1,333   EV/EBITDA  2.37   3.01   2.73   3.72   4.47  

现金净增加额  308   469   385   285   235   EV/EBIT  3.02   3.01   3.88   5.22   6.19  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 11月 27 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将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。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证
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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。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

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。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券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。 

国联证券的销售人员、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
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出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 
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