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[Table_Title] 

学生人数稳健增长，维持 30%分红率 

[Table_Title2] 中汇集团(0382.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

FY2024H1 集团总收入/归母净利/经调归母净利分别为

11.60/3.38/3.46 亿元、同比增长 19.3%/13.2%/13.7%。经调

净利增速高于归母净利主要由于新增非现金减值亏损 0.11 亿

元。中期拟每股派息 9.60 港仙，分红率维持 30%，对应股息

率 7.53%。 

分析判断: 
学费增速较快，在校人数增长。1）集团学费/住宿费/非学

历职业教育服务费收入分别为 10.18/0.99/0.43 亿元，同比增

长 20.43%/14.76%/4.72%。分地区来看，中国/海外收入分别为

11.45/0.15 亿元，同比增长 18.87%/59.04%。收入提升主要由

于在校人数增长。2）截至 FY2024H1 末集团在校学生总人数为

96100，同比增长 12.3%，其中华商学院/华商职业学院/城市职

业学院/境外学院/城市技师学院/华商技工学校在校人数分别为

3.18/2.18/2.15/0.13/1.25/0.72 万 ， 同 比 增 长

8.53%/17.84%/27.22%/8.33%/-3.85%/7.46%。3）FY2024H1 期

间集团在教学师资上加大投入，同比增长 17%，其中广州华商

学院教师中博士学位占比达 12.2%，高级职称占比 30.7%；广州

华商职业学院获批设立广东省博士工作站，是同批获批单位中

唯一一所民办高校。 

FY24H1 资本开支 2.68 亿元，同比下降 43.6%，主要用于兴

建华商学院四会校区及华商职业学院新会新校区的新教学设、

兴建城市职业学院眉山校区的新教学设施及维护和升级在眉山

和成都校区的现有教学设施。 

归母净利率降幅高毛利率主要由于行政开支及财务费用率

增加。FY24H1 毛利率为 49.82%、同比降低 0.74PCT，归母净利

率/经调归母净利率为 29.2%/29.8%，同比下降 1.56/1.54PCT:

（1）销售开支/收入减少 1.14PCT至 2.49%，主要由于集团招生

开支减少;（2）行政开支/收入增加 3.72PCT至 19.63%，主要由

于行政薪资、维修及维护开支增加；3）其他收入/收入增长

1.00PCT 至 7.03%；4）投资收入占比提高 0.73PCT 至 1.28%；

5）财务开支/收入增加 1.58PCT至 2.09%；6）其他净亏损/收入

增加 0.76PCT至 0.62%，主要由于预期信贷亏损模型下的减值亏

损增加；7)所得税/收入降低 0.20PCT 至 0.69%。  

合同负债有所增长。FY2024H1 合约负债为 10.49 亿元、同

比增长 16.12%。 
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我们分析，（1）短期来看，公司内生增长保持稳健，我们

估计未来两年学生规模有望增长 9%左右，同时公司持续加大办

学质量投入，扩建新校区，带动办学容量进一步提高；（2）未

来产教融合、社会培训有望成为公司下一个增长点。 下调 

FY24 年收入 22.72 亿元至 22.40 亿元，新增 FY25-26 财年收入

预测为 25.47/29.09 亿元；下调 FY24 归母净利为 9.36 亿元至

6.79亿元，新增 FY25-26财年净利预测 7.77/8.90亿元； 对应

下调 FY24 EPS 0.87 元至 0.59 元，新增 FY25-26 财年 EPS 

0.68/0.78 元。2024 年 4 月 30 日收盘价 2.47 港元对应 PE 

分别为 4/3/3X（注：1 港元=0.92 元人民币），维持买入评

级。 

 

风险提示：扩张节奏低于预期，招生情况低于预期，现有

业务质量管控风险，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) 1685.97  1972.98  2239.73  2547.24  2909.21  

YoY（%） 34.70% 17.02% 13.52% 13.73% 14.21% 

归母净利润(百万元) 567.49  618.37  678.71  776.97  890.39  

YoY（%） 37.17% 8.97% 9.76% 14.48% 14.60% 

毛利率（%） 
50.39% 51.62% 52.02% 52.12% 52.22% 

每股收益（元） 0.52  0.54  0.59  0.68  0.78  

ROE(%) 0.19  0.17  0.17  0.17  0.17  

市盈率 4.11  3.96  3.82  3.34  2.91  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（百万元） 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E  现金流量表（百万元） 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E 

营业总收入 2062.82  2239.73  2547.24  2909.21   净利润 618.37  678.71  776.97  890.39  

YoY(%) 17.42% 8.58% 13.73% 14.21%  折旧和摊销 190.80  268.66  277.44  285.38  

营业成本 954.59  1074.69  1219.70  1390.11   营运资金变动 393.38  165.61  356.53  289.38  

营业税金及附加      
 经营活动现金流 1347.49  1225.23  1518.18  1575.86  

销售费用 56.15  57.03  72.50  88.62   资本开支 -783.75  -500.00  -510.00  -500.00  

管理费用 294.49  309.08  361.71  418.93   投资 103.58  -70.00  -90.00  -120.00  

财务费用 12.71  66.76  71.76  76.76   投资活动现金流 -681.62  -505.00  -509.00  -509.00  

资产减值损失      
 股权募资 0.01  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   债务募资 152.73  120.00  120.00  120.00  

营业利润      
 筹资活动现金流 -8.09  -146.76  -171.76  -236.76  

营业外收支      
 现金净流量 664.81  573.47  837.42  830.09  

利润总额 720.03  797.17  912.58  1045.79   主要财务指标 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E 

所得税  1.23  7.97  9.13  10.46   成长能力（%）      

净利润 
718.80  789.19  903.45  1035.33   营业收入增长率 

17.02% 13.52% 13.73% 14.21% 

归属于母公司净利润 
618.37  678.71  776.97  890.39   净利润增长率 

8.97% 9.76% 14.48% 14.60% 

YoY(%) 
8.97% 9.76% 14.48% 14.60%  盈利能力（%） 

     

每股收益(元) 
0.54  0.59  0.68  0.78   毛利率 

51.62% 52.02% 52.12% 52.22% 

资产负债表（百万元） 
2 023A 2 024E 2 025E 2 026E  净利润率 

31.34% 30.30% 30.50% 30.61% 

货币资金 
1982.86  2556.32  3393.74  4223.84   总资产收益率 ROA 

7.28% 7.16% 7.28% 7.50% 

预付款项 
      净资产收益率 ROE 17.46% 16.88% 16.97% 17.16% 

存货 
9.86  11.85  12.79  15.29   偿债能力（%） 

     

其他流动资产 
19.92  0.00  0.00  0.00   流动比率 

0.83  0.97  1.10  1.23  

流动资产合计 
2124.30  2856.30  3798.44  4765.13   速动比率 

0.81  0.97  1.10  1.23  

长期股权投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   现金比率 

0.77  0.87  0.99  1.09  

固定资产 
4928.75  5023.56  5094.13  5131.93   资产负债率 

50.15% 49.10% 48.40% 47.25% 

无形资产 
373.95  510.48  672.47  849.29   经营效率（%） 

     

非流动资产合计 
6371.00  6622.34  6874.90  7109.52   总资产周转率 

0.25  0.25  0.25  0.26  

资产合计 
8495.29  9478.64  10673.34  11874.65   每股指标（元） 

     

短期借款 
478.03  578.03  678.03  778.03   每股收益 

0.54  0.59  0.68  0.78  

应付账款及票据 
53.30  -5.53  59.74  2.04   每股净资产 

3.10  3.52  4.01  4.54  

其他流动负债 
1940.93  2239.73  2547.24  2909.21   每股经营现金流 

1.18  1.07  1.33  1.38  

流动负债合计 
2572.46  2946.61  3437.86  3863.83   每股股利 

0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 
1337.48  1357.48  1377.48  1397.48   估值分析 

     

其他长期负债 
350.03  350.03  350.03  350.03   PE 3.96  3.82  3.34  2.91  

非流动负债合计 
1687.51  1707.51  1727.51  1747.51   PB 

0.69  0.65  0.57  0.50  

负债合计 4259.97  4654.12  5165.37  5611.34          

股本 78.35  78.35  78.35  78.35          

少数股东权益 692.88  803.36  929.85  1074.79          

股东权益合计 4235.33  4824.52  5507.97  6263.31          

负债和股东权益合计 8495.29  9478.64  10673.34  11874.65              

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 
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