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中国春来(01969) 

 
规模持续扩张，经营业绩稳健  

 
事件： 

公司发布截至 2023 年 8 月 31 日止年度业绩公告，期内收入 14.98 亿元，

同比增长 14.4%，其中学费收入 13.59 亿元，同比增长 14.41%，住宿费收

入 1.39亿元，同比增长 14.46%。期内毛利为 8.90亿元，同比增长 7.7%，

毛利率的变化原因主要是薪资成本增加。期内税前利润 6.88亿元，同比增

长 23.9%。期内归母净利润 6.84 亿，同比增长 23.9%。期内经调整归母净

利润 6.73 亿元，同比增长 25.2%，经调整归母净利率由上年同期的 41.1%

提升至 44.9%，经调整归母净利率变化主要因素是行政开支率和融资成本

下降导致，部分被毛利率下降抵消。公司建议末期股息每股普通股人民币

0.053元。 

➢ 学生人数持续增长，需求端健康稳固 

公司旗下 6 所学校于 2022/2023 财年在校人数共 10.33 万人，相比上一财

年同比增长约 5.7%。于 2022/2023 财年，公司四所提供本科课程的院校总

入学率为 96.8%。公司的优质教学质量形成了良好的声誉，连同完善的课程

设计和领先的教育理念，助力公司就业率维持高位，持续吸引寻求良好就

业机会的优秀学生。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

基于公司能较好贴合市场需求，在校学生人数增长健康稳健的假设，我们

预计公司 2024/2025/2026财年营业收入分别为 17.30亿元、20.69亿元和

23.86亿元，同比增速分别为 15.46%、19.60%和 15.36%，归母净利润分别

为 8.04 亿元、9.59 亿元和 10.98 亿元，同比增速分别为 17.47%、19.26%

和 14.51%，EPS 分别为 0.67、0.80 和 0.91元/股，3 年 CAGR 为 17.06%。

鉴于公司成长稳健，参考可比公司估值，我们给予公司 2024年 12倍 PE，

目标价 8.80港元，对应港币汇率为 0.9131，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；5、收购学校权益不及预期风险  

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

营业收入（百万元）  1,309   1,498   1,730   2,069   2,386  

增长率（%） 25.64% 14.42% 15.46% 19.60% 15.36% 

EBITDA（百万元）  908   813   1,056   1,215   1,365  

归母净利润（百万元）  552   684   804   959   1,098  

增长率（%） -9.01% 23.93% 17.47% 19.26% 14.51% 

EPS（元/股） 0.46  0.57  0.67  0.80  0.91  

市盈率（P/E） 13.65  11.01  9.37  7.86  6.86  

市净率（P/B） 2.88  2.30  1.85  1.50  1.23  

EV/EBITDA 2.64  2.67  1.83  1.25  0.75  

 
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 28 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万港元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万港元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金  631   790   1,038   1,241   1,432   营业收入  1,309   1,498   1,730   2,069   2,386  

应收账款+票据  54   80   62   74   86   营业成本  482   608   640   765   883  

预付账款  432   591   682   816   941   税金及附加  -     -     -     -     -    

存货  -     -     -     -     -     其他费用  -     -     -     -     -    

其他  -     -     -     -     -     销售费用  5   5   7   8   10  

流动资产合计  1,116   1,461   1,782   2,131   2,459   管理费用  199   174   242   279   315  

长期股权投资  -     -     -     -     -     财务费用  136   125   121   145   167  

固定资产  2,798   2,988   3,346   3,787   4,302   其他经营损益  -     -     153   144   127  

在建工程  -     -     -     -     -     投资收益  -     -     -     -     -    

无形资产  743   825   783   742   701   公允价值变动损益  -     -     -     -     -    

其他非流动资产  1,214   1,185   1,185   1,185   1,185   营业利润  487   586   814   971   1,112  

非流动资产合计  4,754   4,997   5,314   5,714   6,188   其他非经营损益  68   102   -     -     -    

资产总计  5,870   6,458   7,096   7,845   8,646   税前利润  555   688   814   971   1,112  

短期借款  2,026   1,439   1,199   784   294   所得税  3   4   11   13   14  

应付账款+票据  -     -     -     -     -     净利润  552   684   804   959   1,098  

其他  858   1,009   1,084   1,289   1,482   少数股东损益  -     -     -     -     -    

流动负债合计  2,884   2,448   2,282   2,073   1,776   归属于母公司净利润  552   684   804   959   1,098  

长期带息负债  367   732   732   732   732         

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

其他  4   2   2   2   2    2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计  371   734   734   734   734   成长能力        

负债合计  3,255   3,182   3,016   2,807   2,510   营业收入  0.26   0.14   0.15   0.20   0.15  

少数股东权益  -     -     -     -     -     EBIT  -0.02   0.18   0.07   0.16   0.12  

股本  0.01   0.01   0.01   0.01   0.01   EBITDA  0.05   -0.10   0.30   0.15   0.12  

资本公积  2,616   3,276   4,080   5,038   6,136   归母净利润  -0.09   0.24   0.17   0.19   0.15  

留存收益  -     -     -     -     -     获利能力      

股东权益合计  2,616   3,276   4,080   5,038   6,136   毛利率  0.63   0.59   0.63   0.63   0.63  

负债和股东权益总计  5,870   6,458   7,096   7,845   8,646   净利率  0.42   0.46   0.46   0.46   0.46  

       ROE  0.21   0.21   0.20   0.19   0.18  

现金流量表       ROIC  0.14   0.14   0.16   0.17   0.17  

单位:百万港元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

税后经营利润  485   583   804   959   1,098   资产负债 55% 49% 43% 36% 29% 

折旧与摊销  217   -     183   200   227   流动比率  0.39   0.60   0.78   1.03   1.38  

财务费用  136   125   58   44   26   速动比率  0.39   0.60   0.78   1.03   1.38  

其他经营资金  323   -707   2   59   56   营运能力      

经营活动现金流净额  1,160   -     1,047   1,261   1,407   应收账款周转率  24   19   28   28   28  

资本支出  318   2   500   600   700   存货周转率  -     -     -     -     -    

其他  -1,132   -2   -1,000   -1,200   -1,400   总资产周转率  0.22   0.23   0.24   0.26   0.28  

投资活动现金流净额  -114   -     -299   -458   -516   每股指标（港元）      

短期借款  432   -586   -241   -414   -490   每股收益  0.46   0.57   0.67   0.80   0.91  

长期借款  -408   365   -     -     -     每股经营现金流  0.97   -     0.87   1.05   1.17  

其他筹资现金流  -139   221   -58   -44   -26   每股净资产  2.18   2.73   3.40   4.20   5.11  

筹资活动现金流净额  -114   -     -299   -458   -516   估值比率      

现金净增加额  231   -     248   203   191   市盈率  13.65   11.01   9.37   7.86   6.86  

       市净率  2.88   2.30   1.85   1.50   1.23  

       EV/EBITDA  2.64   2.67   1.83   1.25   0.75  

       EV/EBIT  3.46   2.67   2.21   1.49   0.90  
 
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 28 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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