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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.03 港元

总市值/流通市值 12834/12834 百万港元

52周最高价/最低价 13.04/4.90 港元

近 3 个月日均成交额 35.02 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中教控股（00839.HK）——FY2023H1 业绩点评-经调归母净利

润同增 15%，“配售+发债”助力内生成长》 ——2023-04-28

《中教控股（00839.HK）-拟配售募集约 16亿港元，中线增长逻

辑持续强化》 ——2023-01-12

《中教控股（00839.HK）—2022 财年年报点评-经调归母净利润

同增 12%，持续高分红率彰显吸引力》 ——2022-11-29

《中教控股（00839.HK）—系列跟踪之二-招生学额利好接踵而

来，内生增长信心持续强化》 ——2022-07-03

《中教控股（00839.HK）-三十载磨一剑，高教龙头御风而行》—

—2022-06-20

2023 财年归母净利润同降 25%。2023 财年，公司实现营收 56.16 亿元

/+18.1%；毛利润 31.64 亿元/+14.9%，毛利率 56.34%/-1.57pct；归母

净利润 13.80 亿元/-25.2%，系期内郑州中职确认一次性商誉减值（4.58

亿元）及汇兑损益、校舍应付建设成本公允值变动等非经常性因素（1.33

亿）扰动；若剔除上述因素，公司经调整归母净利润 19.08 亿元/+6.0%，

利润增速逊于收入增速系办学成本及外币融资利率上升综合所致。

国内&国际分部收入维持高速增长。2023 财年，国内市场分部实现收入

53.96 亿元，同比+18.2%，系在校生人数及生均学费提升综合带动；国

际教育分部收入 2.20 万元/+16.4%，系新入学人数增长带动。学生人数

方面，高职+中职新生增速合计约 17%，整体在校生人数增速约 10%。

管理费率优化明显，融资费率上升。2023 财年，毛利率 56.34% /-1.57pct，

高质量办学宗旨下生均投入及新校区建设带来的人工成本及折旧费用

的增加，致毛利率走低；期间费率 25.39%/+0.12pct，其中行政费率

13.80%/-1.42pct，收入规模增长带动的摊薄效应明显；销售费率

3.24%/-0.33pct，控制相对良好；财务费率 8.35%/+1.88pct，系公司美

元贷款（约 2 亿元）基准利率上升导致了财务费用的增加。经调归母净

利润率 33.97%/-3.87pct，毛利率下滑及融资费用上升致净利润率走低。

存量学校提质扩容持续推进，维持高分红率。本财年公司资本开支26.37亿

元/+6.5%，期内推进肇庆校区三期、烟台科技学院新校区建设。此外，

公司拟于 2024 年派发末期股息 13.53 分人民币/股，连同公司中期股息

16.38 分/股，2023 财年现金分红率约 40%，目前对应股息约 6.7%。

风险提示：政策趋严、办学成本上升、招生不及预期、商誉减值等。

投资建议：本财年公司利润虽受到一次性商誉减值影响，但考虑到中教控股

历史收购标的质地较为优质，我们分析未来资产减值风险相对可控；此外，

在强调高质量办学的大环境下，高教集团收入规模提升带来的费用杠杆效应

部分被办学成本增加所导致的毛利率下滑所抵消，综合以上判断我们下调

24-25年经调归母净利润至21.28/24.11亿元（原预测为24.12/27.15亿元），

同时新增2025年预测为27.15亿元，EPS0.83/0.94//1.06元，对应PE 为

5.5/4.9/4.3x。从收入利润规模看公司依旧是民办高教板块的绝对龙头，期

内在校生人数&学费稳定提升的内生增长逻辑再次得到验证，且公司维持高

比例现金分红稳定股东回报，未来伴随高校营利性选择推进落地，板块情绪

回暖&流动性有望带来估值回升行情，维持公司中线买入评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,756 5,616 6,604 7,694 8,910

(+/-%) 29.2% 18.1% 17.6% 16.5% 15.8%

净利润(百万元) 1845 1380 2128 2411 2715

(+/-%) 27.8% -25.2% 54.2% 13.3% 12.6%

每股收益（元） 0.72 0.54 0.83 0.94 1.06

EBIT Margin -3.5% -2.1% -28.5% -21.0% -14.7%

净资产收益率（ROE） 13.2% 8.9% 12.0% 12.0% 11.9%

市盈率（PE） 6.4 8.5 5.5 4.9 4.3

EV/EBITDA 167.4 80.5 10.5 9.9 9.3

市净率（PB） 0.84 0.76 0.67 0.59 0.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023财年归母净利润同降25%。2023 财年，公司实现营收 56.16 亿元/+18.1%；毛

利润 31.64 亿元/+14.9%，毛利率 56.34%/同比-1.57pct；归母净利润 13.80 亿元

/-25.2%，系期内郑州中职确认一次性商誉减值（4.58 亿元）及汇兑损益、校舍

应付建设成本公允值变动等因素（1.33 亿）扰动；若剔除上述因素，公司经调整

归母净利润 19.08 亿元/+6.0%，利润增速逊于收入增速系办学成本及外币融资利

率上升综合所致。

国内&国际分部收入维持高速增长。2023 财年，国内市场分部实现收入 53.96 亿元，

同比+18.2%，系在校生人数及生均学费提升综合带动；国际教育分部收入 2.20

万元/+16.4%，系新入学人数增长带动。学生人数方面，高职+中职新生增速合计

约 17%，整体在校生人数增速约 10%。

图1：2017-2023 年公司收入、业绩、经调业绩及同比增速 图2：2017-2023 年公司各业务分布收入情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：2023 年高职与中职收入合并计算

管理费率优化明显，融资费率上升。2023 财年，毛利率 56.34% /-1.57pct，高质

量办学宗旨下生均投入及新校区建设带来的人工成本及折旧费用的增加，致毛利

率走低；期间费率 25.39%/+0.12pct，其中行政费率 13.80%/-1.42pct，收入规模

增长带动的摊薄效应明显；销售费率 3.24%/-0.33pct，控制相对良好；财务费率

8.35%/+1.88pct，系公司美元贷款（约 2 亿元）基准利率上升导致了财务费用的

增加。经调归母净利润率 33.97%/-3.87pct，毛利率下滑及融资费用上升致净利

润率走低。

图3：公司毛利率、归母净利率及经调归母净利率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

存量学校提质扩容持续推进，维持高分红率。本财年公司资本开支26.37亿元，，期
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内公司持续推进肇庆校区三期、烟台科技学院新校区建设。此外，公司拟于 2024

年派发末期股息 13.53 分人民币/股，连同公司中期股息 16.38 分/股，2023 财年

现金分红率约 40%，目前对应股息约 6.7%。

投资建议：本财年公司利润虽受到一次性商誉减值影响，但考虑到中教控股历史收购

标的质地较为优质，我们分析未来资产减值风险相对可控；此外，在强调高质量办学

的大环境下，高教集团收入规模提升带来的费用杠杆效应部分被办学成本增加所导致

的毛利率下滑所抵消，综合以上判断我们下调24-25年经调归母净利润至21.28/24.11

亿元（原预测为 24.12/27.15 亿元），同时新增 2025 年预测为 27.15 亿元，

EPS0.83/0.94//1.06元，对应PE 为5.5/4.9/4.3x。从收入利润规模看公司依旧是民

办高教板块的绝对龙头，期内在校生人数&学费稳定提升的内生增长逻辑再次得到验

证，且公司维持高比例现金分红稳定股东回报，未来伴随高校营利性选择推进落地，

板块情绪回暖&流动性有望带来估值回升行情，维持公司中线买入评级。

表1：同类可比公司估值比较

公司名称 股票代码
股价

（港元）
市值

（亿港元）

EPS（元/股） PE
投资评级

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

中教控股 0839.HK 7.76 175.6 0.62 0.89 1.01 1.14 11.51 8.02 7.07 6.26 买入

资料来源：数据来源：Wind、Bloomberg 一致预期，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4793 5177 10435 18372 26274 营业收入 4756 5616 6604 7694 8910

应收款项 516 1123 597 696 806 营业成本 2002 2452 2893 3378 3911

存货净额 0 0 12 19 26 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 452 103 991 1154 1336 销售费用 1644 1425 1486 1616 1782

流动资产合计 6175 6973 12605 20925 29263 管理费用 1277 1855 4107 4316 4527

固定资产 15700 17668 15734 13767 11781 财务费用 (14) 36 376 345 306

无形资产及其他 9015 10801 8501 6240 4024 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2686 312 312 312 312

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 1835 1713 4684 4719 4741

资产总计 33576 35754 37151 41294 45480 营业利润 1682 1561 2427 2759 3125

短期借款及交易性金

融负债 1831 1584 1629 1681 1632 营业外净收支 287 0 0 0 0

应付款项 175 148 174 242 307 利润总额 1969 1561 2427 2759 3125

其他流动负债 5607 6500 4715 5694 6796 所得税费用 33 20 49 63 88

流动负债合计 7613 8232 6519 7618 8735 少数股东损益 91 161 250 285 322

长期借款及应付债券 7060 7022 7022 7022 7022 归属于母公司净利润 1845 1380 2128 2411 2715

其他长期负债 2326 2196 2928 3277 3307

长期负债合计 9386 9218 9950 10299 10329 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16999 17450 16469 17917 19065 净利润 1845 1380 2128 2411 2715

少数股东权益 2569 2730 2980 3265 3587 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14008 15574 17702 20113 22828 折旧摊销 346 492 4684 4719 4741

负债和股东权益总计 33576 35754 37151 41294 45480 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 376 345 306

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (554) 2852 (1401) 1128 899

每股收益 0.72 0.54 0.83 0.94 1.06 其它 91 161 250 285 322

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1728 4885 5662 8542 8678

每股净资产 5.49 6.10 6.94 7.88 8.95 资本开支 0 (2003) (450) (492) (539)

ROIC 1% 1% 3% 7% 12% 其它投资现金流 1319 (156) 0 (114) (137)

ROE 13% 9% 12% 12% 12% 投资活动现金流 1319 (2159) (450) (656) (726)

毛利率 58% 56% 56% 56% 56% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -4% -2% -28% -21% -15% 负债净变化 198 (38) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 7% 42% 40% 39% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 29% 18% 18% 16% 16% 其它融资现金流 (1966) (2266) 45 52 (50)

净利润增长率 28% -25% 54% 13% 13% 融资活动现金流 (1569) (2342) 45 52 (50)

资产负债率 58% 56% 52% 51% 50% 现金净变动 1478 384 5258 7938 7902

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3315 4793 5177 10435 18372

P/E 6.4 8.5 5.5 4.9 4.3 货币资金的期末余额 4793 5177 10435 18372 26274

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5 企业自由现金流 0 1227 990 3776 3827

EV/EBITDA 167 81 10 10 9 权益自由现金流 0 (1113) 667 3491 3480

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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