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[Table_Title] 

加大办学投入短期影响净利率，提高分红率 

[Table_Title2] 中教控股(0839.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

FY2024H1 公司收入/归母净利/经调整归母净利分别为

32.84/10.71/10.92 亿元、同比增长 18.3%/9.62%/4.5%，经调

净利增速低于收入增速主要由于公司新校区建设加大投入，导

致毛利率下降和管理费用率提升；经调整净利调整项目主要为

汇兑损益(22/23 年为 0.21/0.05 亿元)；股权激励开支（22/23

年为 0.17/0 亿元）；独立学院转设当期费用（22/23 年为

0.17/0 亿元）；以及校舍应付建设成本的公允价值变动

（22/23 年为 0.17/0 亿元）。 

公司拟派发中期每股股息 0.1877 元，分红率约为 45%

（FY23H 为 40%），年化股息率为 10.2%。 

 

分析判断: 
收入增长主要来自高教贡献，中职人数下滑。FY24H1，集

团收入达到 32.84 亿元、同比增长 18.3%，拆分来看：（1）国

内市场实现收入/净利 31.79/14.55 亿元、同比增长

19.2%/15.8%，净利率为 45.8%，同比下降 1.3PCT。国际教育

FY24H1 实现收入/净利 1.05/0.15 亿元、同比下降

1.9%/11.8%，净利率为 15.9%,同比下降 1.6PCT。（2）分业务

来看，教育服务费/配套服务费收入分别为 32.63/0.21 亿元、

同比增长 19%/-5%，收入增长主要由于高等职业教育机构在校

学生人数及学费的增长所带动。 
毛利率下降主要由于加大办学投入，净利率降幅高于毛利

率主要由于管理费用率及所得税增加。24H1 公司毛利率为

56%，同比下降 1.4PCT。归母净利率/经调整归母净利率为

32.6%/33.25%，同比下降 2.6/4.41PCT。成本细分来看：（1）

物业、校舍及设备折旧/收入为 11.57%，同比上升 0.15PCT。

（2）校舍建设应付成本公平值/收入 0.61%， 同比下降

0.11PCT。（3）员工成本/收入为 31.06%，同比增加 0.83PCT，

其中薪酬及其他津贴/收入同比增加 1.26PCT 至 26.77%，

FY2024H1 员工人数为 1.78 万人，同比增加 19.46%。费用细分

来看：（1）销售费用率为 2.71%，同比下降 0.4PCT；（2）管

理费用率为 14.49%，同比增加 0.54PCT，主要由于学生人数增

加及新校区及楼宇投入使用开始确认折旧；（3）财务费用率为

6.85%，同比基本持平。（4）其他收益及亏损占比为-0.6%，同

比增长 0.8PCT。（5）所得税占比同比增加 1.7PCT。 

学校扩建速度提升，拉动内生增长。FY2024H1 公司资本开

支为 20.32 亿元，同比增长 66.6%，主要与兴建现有校区新楼

宇以及山东省及广东省扩建容量相关。 
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我们分析，公司未来成长空间在于：（1）短期来看，我

们预计 9 月新生有望继续迎来增长；（2）肇庆学校新校区一

期和二期建设顺利完成，同时肇庆学校已再购买一块面积约

372亩的土地用于建设新校区第三期，已经开始顺利进行；山

东学校在当地政府的大力支持下，于烟台市正式开始建设新

校区，新校区一期规划面积 700 余亩，计划于 24/25 学年投

入使用；澳洲学校获批准设立新校区，初步招生名额为 1,000

人，并有望进一步增加至 2,000 人。我们预计 24 年资本开支

与 23 年持平。（3）净利率方面：公司收购的学校仍存在净

利率改善空间；公司财务费用增加主要由于公司美元计值浮

息借款利率上升，预计美元降息后财务费用有望改善。维持

24/25/26 财年收入预测 64.11/73.63/84.47 亿元；24/25/26

年经调归母净利预测由 22.46/26.35/30.87 亿元下调至

21.81/25.52/30.05 亿元，对应 24/25/26 财年经调 EPS 

0.85/1.00/ 1.18元。2024年 4月 28日收盘价 4.26港元对应

PE 分别为 4.6/3.9/3.3X（注：1 港元=0.92 元人民币），维

持“买入”评级。 

 

风险提示 
招生不及预期风险，政策因素的不确定性，系统性风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所（1 港元=0.92 元人民币） 

[Table_profit] 财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4756.00  5616.00  6410.82  7362.54  8446.54  

YoY（%） 29.15% 18.08% 14.15% 14.85% 14.72% 

归母净利润(百万元) 1800.00  1908.00  2181.14  2551.93  3004.72  

YoY（%） 24.67% 6.00% 14.32% 17.00% 17.74% 

毛利率（%） 57.91% 56.34% 57.10% 57.90% 58.70% 

每股收益（元） 0.71  0.75  0.85  1.00  1.18  

ROE(%) 0.13  0.12  0.13  0.14  0.15  

市盈率 8.93  8.21  4.58  3.92  3.33  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5979.00  6410.82  7362.54  8446.54   净利润 1908.00  2181.14  2551.93  3004.72  

YoY(%) 20.76% 7.22% 14.85% 14.72%  折旧和摊销 628.00  666.85  691.32  691.75  

营业成本 2452.00  2750.24  3099.63  3488.42   营运资金变动 39.00  578.24  1005.85  913.51  

营业税金及附加       经营活动现金流 3827.00  3547.57  4416.91  4814.91  

销售费用 182.00  201.34  223.87  244.16   资本开支 2637.00  2000.00  1000.00  500.00  

管理费用 247.00  1102.16  1241.95  1511.95   投资 0.00  -150.00  -230.00  -300.00  

财务费用 469.00  239.92  239.60  201.34   投资活动现金流 -1744.00  -1837.00  -917.00  -487.00  

资产减值损失       股权募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   债务募资 -285.00  1000.00  700.00  300.00  

营业利润       筹资活动现金流 0.00  -143.46  -674.48  -1442.73  

营业外收支       现金净流量 1478.00  1567.11  2825.43  2885.18  

利润总额 2089.00  2330.28  2726.42  3210.17   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税  20.00  58.26  68.16  80.25   成长能力（%）      

净利润 2069.00  2272.02  2658.26  3129.92   营业收入增长率 18.08% 14.15% 14.85% 14.72% 

归属于母公司净利润 1908.00  2181.14  2551.93  3004.72   净利润增长率 6.00% 14.32% 17.00% 17.74% 

YoY(%) 6.00% 14.32% 17.00% 17.74%  盈利能力（%）      

每股收益 0.75  0.85  1.00  1.18   毛利率 56.34% 57.10% 57.90% 58.70% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  净利润率 33.97% 34.02% 34.66% 35.57% 

货币资金 5177.00  6744.11  9569.54  12454.72   总资产收益率 ROA 5.34% 5.56% 5.98% 6.52% 

预付款项       净资产收益率 ROE 12.25% 12.86% 13.79% 14.90% 

存货 0.00  0.00 0.00 0.00  偿债能力（%）      

其他流动资产 103.00  160.27  184.06  211.16   流动比率 0.85  0.99  1.19  1.36  

流动资产合计 6973.00  9098.87  12268.77  15839.55   速动比率 0.83  0.97  1.17  1.34  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   现金比率 0.63  0.73  0.93  1.07  

固定资产 17668.00  18989.76  19257.32  18975.10   资产负债率 48.81% 49.57% 49.79% 49.61% 

无形资产 10801.00  10812.39  10853.52  10943.98   经营效率（%）      

非流动资产合计 28781.00  30114.15  30422.83  30231.08   总资产周转率 0.16  0.17  0.18  0.19  

资产合计 35754.00  39213.02  42691.60  46070.63   每股指标（元）      

短期借款 1584.00  1584.00  1584.00  1584.00   每股收益 0.75  0.85  1.00  1.18  

应付账款及票据 52.00  70.23  67.53  87.51   每股净资产 6.10  6.65  7.25  7.90  

其他流动负债 6500.00  7372.44  8466.92  9713.52   每股经营现金流 1.50  1.39  1.73  1.89  

流动负债合计 8232.00  9219.00  10339.32  11638.43   每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

长期借款 7022.00  8022.00  8722.00  9022.00   估值分析      

其他长期负债 
2196.00  2196.00  2196.00  2196.00   PE 8.21  4.58  3.92  3.33  

非流动负债合计 9218.00  10218.00  10918.00  11218.00   PB 1.01  0.59  0.54  0.50  

负债合计 17450.00  19437.00  21257.32  22856.43          

股本 0.00  0.00  0.00  0.00          

少数股东权益 2730.00  2820.88  2927.21  3052.41          

股东权益合计 18304.00  19776.02  21434.28  23214.20          

负债和股东权益合计 35754.00  39213.02  42691.60  46070.63              

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，11 年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通
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