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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 4.42 

一年最低/最高价 3.51/8.50 

市净率(倍) 0.69 

港股流通市值(百万港

元) 
11,572.94 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 6.39 

资产负债率(%) 47.13 

总股本(百万股) 2,618.31 

流通股本(百万股) 2,618.31  
 

相关研究  
《中教控股(00839.HK:)：FY2023 年报

点评：收入同比+18.1%，高教板块内

生增长稳健》 

2023-11-27 

《中教控股(00839.HK:)：FY2023H1

点评：内生增长强劲，经调整净利润

同比+15% 》 

2023-04-28 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 4,951 5,844 6,501 7,436 8,471 

同比(%) 29.29 18.04 11.24 14.38 13.91 

归母净利润（百万元） 1,845 1,380 2,101 2,383 2,714 

同比(%) 27.79 (25.20) 52.22 13.43 13.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.53 0.80 0.91 1.04 

P/E（现价&最新摊薄） 5.56 7.44 4.89 4.31 3.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩内生增长强劲，FY2024H1 收入同比+18.3%：公司于 2024 年
4 月 26 日披露 2024 财年半年报，FY2024H1 公司实现收入 32.84 亿元，
同比+18.3%，实现经调整 EBITDA19.56 亿元，同比+16.7%，经调整归
母净利润 10.92亿元，同比+4.5%。公司拟派发中期股息每股人民币 18.77

分，分红金额占公司经调整归母净利润的约 45%。 

◼ 国内市场内生增长强劲，FY2024H1 国内市场分部主营收入同比
+19.2%：分区域来看，FY2024H1 公司国内市场分部主营收入 31.8 亿
元，同比+19.2%，主要由于国内市场的在校学生人数及生均收入的增长
所致，国际市场分部主营收入 1.05 亿元，同比-1.87%。 

◼ 公司毛利率略有下滑，主要由于学生人数增加和教学投入增长所致：
FY2024H1 公司整体毛利率 56%，同比下滑 1.41pct，主要由于学生人数
增加所致，同时随着校园扩大及课程增加，师资及教学投入有所增长。 

◼ 公司是国内高教集团龙头，有较强的并购整合能力和管理运营能力：自
公司 2017 年上市以来，公司成功通过多次收并购扩大公司业务规模，
中国境内学校数明显增长，在澳洲和英国均有高等教育学校布局。截至
2024 年 2 月底，公司全日制在校生总人数为 27.1 万人，同比+8.5%，
2023/24 学年，公司高等教育注册新生人数达到约 8.4 万人，同比+18%，
自上市以来公司的并购整合能力和管理运营能力均得到了验证。 

◼ 公司持续建设新校区，扩充学生容量。在 FY2023-FY2025，公司在新校
区建设方面投入了大量资本，新校区预计可增加学生容量 5.2 万名，其
中 FY2024 肇庆学校新生学额增加至 1.28 万人，烟台学校新生学额增长
至 8154 人，公司预计未来两个学校随着更多面积投入使用，在校生容
量有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：中教控股是我国民办高校的龙头企业，规模优势
明显，有较强的并购整合能力，职业教育是我国政策鼓励的方向，板块
估值有望持续修复，考虑到公司旗下海南学校从 FY2024 年开始不会全
面并表，我们下调公司 FY2024-FY2026 年归母净利润从 22/24.5/27.3 亿
元至 21/23.8/27.1 亿元，最新收盘价对应 FY2024-FY2026 年 PE 分别为
5/4.3/3.8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：招生不及预期风险，政策变化风险等 
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中教控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 6,973.00 7,698.38 9,335.53 11,970.18  营业总收入 5,844.00 6,501.13 7,436.28 8,470.84 

现金及现金等价物 5,177.00 5,760.10 7,234.38 9,688.84  营业成本 2,452.00 2,893.00 3,420.69 3,981.30 

应收账款及票据 31.00 27.09 30.98 35.30  销售费用 182.00 188.53 208.22 237.18 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 775.00 780.14 855.17 948.73 

其他流动资产 1,765.00 1,911.19 2,070.17 2,246.04  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 28,781.00 31,563.41 33,844.19 35,624.69  其他费用 8.00 9.75 11.15 12.71 

固定资产 17,668.00 19,658.14 21,146.27 22,133.75  经营利润 2,427.00 2,629.71 2,941.05 3,290.92 

商誉及无形资产 8,526.00 9,018.27 9,510.92 10,003.94  利息收入 77.00 103.54 115.20 144.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 469.00 328.40 328.40 328.40 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (474.00) 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,587.00 2,887.00 3,187.00 3,487.00  利润总额 1,561.00 2,404.85 2,727.85 3,107.21 

资产总计 35,754.00 39,261.79 43,179.72 47,594.87  所得税 20.00 31.26 35.46 40.39 

流动负债 8,232.00 9,251.40 10,356.66 11,578.93  净利润 1,541.00 2,373.59 2,692.39 3,066.82 

短期借款 1,584.00 1,584.00 1,584.00 1,584.00  少数股东损益 161.00 272.96 309.62 352.68 

应付账款及票据 52.00 61.07 72.21 84.05  归属母公司净利润 1,380.00 2,100.62 2,382.76 2,714.13 

其他 6,596.00 7,606.33 8,700.45 9,910.88  EBIT 1,953.00 2,629.71 2,941.05 3,290.92 

非流动负债 9,218.00 9,327.80 9,443.09 9,564.14  EBITDA 2,581.00 2,647.30 2,960.26 3,310.43 

长期借款 7,022.00 7,022.00 7,022.00 7,022.00       

其他 2,196.00 2,305.80 2,421.09 2,542.14       

负债合计 17,450.00 18,579.20 19,799.75 21,143.08       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

少数股东权益 2,730.00 3,002.96 3,312.59 3,665.27  每股收益(元) 0.53 0.80 0.91 1.04 

归属母公司股东权益 15,574.00 17,679.62 20,067.39 22,786.52  每股净资产(元) 7.17 7.90 8.93 10.10 

负债和股东权益 35,754.00 39,261.79 43,179.72 47,594.87  发行在外股份(百万股) 2,618.31 2,618.31 2,618.31 2,618.31 

      ROIC(%) 7.36 9.24 9.47 9.69 

      ROE(%) 8.86 11.88 11.87 11.91 

现金流量表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  毛利率(%) 56.34 55.50 54.00 53.00 

经营活动现金流 3,846.00 3,596.70 3,982.39 4,456.81  销售净利率(%) 24.57 32.31 32.04 32.04 

投资活动现金流 (2,703.00) (2,690.20) (2,184.71) (1,678.95)  资产负债率(%) 48.81 47.32 45.85 44.42 

筹资活动现金流 (764.00) (328.40) (328.40) (328.40)  收入增长率(%) 18.04 11.24 14.38 13.91 

现金净增加额 384.00 583.10 1,474.28 2,454.46  净利润增长率(%) (25.20) 52.22 13.43 13.91 

折旧和摊销 628.00 17.59 19.21 19.50  P/E 7.44 4.89 4.31 3.78 

资本开支 (197.00) (2,500.00) (2,000.00) (1,500.00)  P/B 0.55 0.50 0.44 0.39 

营运资本变动 39.00 877.12 942.39 1,042.09  EV/EBITDA 7.39 4.95 3.93 2.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年4月29日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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