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[Table_Title] 

推荐中国东方教育底部机会 
[Table_Title2] 中国东方教育（0667.HK) 

 

[Table_Summary]  此前业绩承压原因 
我们分析，公司自 2019年上市后业绩承压主要受到以下几个

方面的影响：（1）疫情影响长期生招生，而疫后虽然招生恢

复，但长期生仍需消化 2年以上招生缺口；（2）2021年职普

比严格执行下的公办竞争影响，主要体现在新东方烹饪的头部

校区；（3）销售费用刚性，这主要受到公司在 19-22年学校

数快速扩张、互联网渠道分散、公司新增综合专业推广及新增

渠道招生影响；（4）19年上市后高举高打，做地县级下沉扩

校，形成亏损，23年关闭亏损学校造成一定亏损影响。 

 短期驱动：成本控制初见成效 

公司作为费用率高企，近几年招生受疫情影响收入下降但费用相

对刚性，导致公司 23 年净利率下滑至 6.7%，短期来看，24 年公

司存在较大控费空间有望带动期间费用率下降：（1）公司近几

年员工数逐步优化呈下降趋势，我们预计 24 年员工成本有望持

平（历史每年基本增长 6%）；（2）受地产经济影响，租金有望

下降；（3）广告费用存在下降空间。我们估计 24H1 公司招生持

平略降，我们分析主要由于受益于学费提价，因此利润端弹性更

大，我们判断不排除中报可能超预期。 

 中期驱动：收入增长恢复 
中期来看，我们认为各学院收入有望逐步恢复：1）我们认为占

比 50%+的新东方公办竞争压力最难时期已过；2）新华电脑推出

四新双高人才培养计划，万通汽车有望维持较快增长，欧米奇继

续减亏（22/23 年亏损 8600/2800 万，我们预计今年亏损持续缩

减），美业模型有望跑通、收入有望维持翻倍增长。 

 长期驱动：区域中心模式打通，打造新增长点 

长期来看，区域中心建设叠加技师学院牌照获取有望拉长学制，

形成新的增长点。区域中心建成，有望形成规模效应，带来成本

优化，同时也有助于提升办学层次，向技师学院升级拉长学制，

获得高质量发展。 

 投资建议 
我们分析，中国东方教育长期优势在于就业竞争力、针对市场变

化快速调节课程的能力，短期我们预计随着成本控制中报有望超

预期，中期随着公办竞争压力减缓、长期生压力有望消化，长期

期待区域中心贡献。维持此前盈利预测，预计 24/25/26 年营业

收入预测 44.5/51.0/58.0 亿元；预计 24/25/26 年归母净利

4.0/4.8/6.23 亿元，对应 24-26 年 EPS 0.19/0.22/0.29 元，

2024 年 6 月 7 日收盘价 2.23 港元对应 24/25/26 年 PE 为

11/10/7 倍（1 港元=0.93 元人民币），维持“买入”评级。 
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风险提示 

政策变化的潜在风险、渠道扩张及校区利用率不达预期、新品

类赛道拓展情况不及预期、市场竞争激烈及新进入者威胁、系

统性风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：华西证券研究所（1港元=0.93 元） 

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

营业收入（百万元） 
3819.02 3978.65 

4450.48 5100.21 5797.85 

YoY（%） 
-7.75% 

4.18% 11.86% 14.60% 13.68% 

归母净利润（百万
元） 

366.57 
272.62 403.19 475.62 622.60 

YoY（%） 
21.31% 

-25.63% 47.89% 17.97% 30.90% 

毛利率（%） 
49.52% 

47.96% 50.72% 51.52% 52.32% 

每股收益（元） 
0.17 

0.13 0.19 0.22 0.29 

ROE(%) 
0.06 

0.05 0.07 0.07 0.09 

市盈率 
34.40 

19.92 11.21 9.50 7.26 
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1.历史回顾:业绩受疫情影响、公办升学、销售费用刚性等

影响 

中国东方教育于 1988 年成立、2019 年上市，是国内最大的职业技能培训提供

商，旗下包括新东方烹饪/新华电脑/万通汽修/欧米奇西点/美味学院/华信智原/时尚美

业及其他等 7 个品牌，23 年新东方/新华电脑/万通汽车/欧米奇/华信智原/美味学院收

入占比分别为 50%/19%/20%/8%/1%/2%；分部 OPM 分别为 15.3%%/7.4%/8.5%/-

8.6%/-6.3%/30.2%，即欧米奇和华信智源为亏损。2023 年公司收入/归母净利/经调

归母净利分别为 39.79/2.73/2.81 亿元、同比增长 4.2%/-25.8%/5.4%。我们分析，

23 年疫后利润弹性尚未体现，主要由于疫情期间长期生新招存在缺口、从而长期在

校生增速偏低导致收入增速较低；经调净利增速低于收入增速则由于长期生影响产能

利用率、毛利率下滑，以及销售费用率增加。整体来看 23 年培训人次有所增长，新

招/平均培训人次为 15.3/14.7 万人、同比增长 13.8%/2.9%。 

我们分析，公司自 2019 年上市后业绩承压主要受到以下几个方面的影响：（1）

疫情影响长期生招生，而疫后虽然招生恢复，但长期生仍需消化 2 年以上招生缺口；

（2）2021 年职普比严格执行下的公办竞争影响，主要体现在新东方烹饪的头部校

区；（3）销售费用刚性，这主要受到公司在 19-22 年学校数快速扩张、互联网渠道

分散、公司新增综合专业推广、及新增渠道招生影响；（4）19 年上市后高举高打，

做地县级下沉扩校，形成亏损，23 年关闭亏损学校造成一定亏损影响。 

 

图 1  公司收入、归母净利（亿元）及增速  图 2  公司毛利率与净利率 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.短期驱动:成本控制初见成效 

公司作为费用率高企，近几年招生受疫情影响收入下降但费用相对刚性，导致公

司 23 年净利率下滑至 6.7%，短期来看，24 年公司存在较大控费空间有望带动期间

费用率下降：（1）公司近几年员工数逐步优化呈下降趋势，我们预计 24 年员工成

本有望持平（历史每年基本增长 6%）；（2）受地产经济影响，租金有望下降；（3）

广告费用存在下降空间，23 年销售费用率增长主要由于主要在于上半年聘请专业顾

问为新东方设计新形象（熊猫厨师长），从而加大广告费用投入。我们分析公司有望

通过采取调整营销费用投放结构，如减少高铁站等投放、精准投放互联网流量，加强

渠道招生等控制销售费用，根据公司年报，23 年广告预付款同比下降 12.5%。我们
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估计 24H1 公司招生持平略降，我们分析主要由于受益于收款高单位数增长，因此利

润端弹性更大，我们判断不排除中报可能超预期。 

图 3  公司员工数（人）及增速  图 4  公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.中期驱动:收入增长恢复  

中期来看，我们认为各学院收入有望逐步恢复：1）我们认为占比 50%+的新东

方最难时期已过，新东方近几年业绩承压主要受疫情扰动影响，及公办院校的冲击，

大量的公办院校纷纷开出了烹饪专业造成竞争压力加大，但通过两年的调整，新东方

业务最坏时期已过，收入增速出现好转，尤其三年制的烹饪学生有较大增长；2）新

华电脑推出四新双高人才培养计划，万通汽车有望维持较快增长，欧米奇继续减亏

（22/23 年亏损 8600/2800 万，我们预计今年亏损持续缩减），美业模型有望跑通、

收入有望维持翻倍增长。 

图 5  各学校收入（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

4.长期驱动:区域中心模式打通，打造新增长点 

长期来看，区域中心建设叠加技师学院牌照获取有望拉长学制，形成新的增长

点。2019 公司港股上市募集资金 21 亿港元用于建设北京、上海、广州、成都及西

安五大区域中心，根据界面新闻，目前，安徽、四川、山东、贵州职教产业园一期已

全面建成投入使用，河南职教产业园即将投入使用，江苏、江西两地职教产业园投资

项目正在规划推进中。 
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区域中心建成，有望形成规模效应，带来成本优化，同时也有助于提升办学层次，

向技师学院升级拉长学制，获得高质量发展。 

规模经济和成本协同效应。拥有更大的区域中心，公司将能够享受到：（1）更

多生源；（2）跨品牌产生的成本协同效应；及（3）区域中心集中及规范管理带来

的规模经济。规模经济将更能支持开发新的高端及特定课程以及提供学费及服务费率

较高的更为灵活的私人订制课程。公司计划提供若干私人订制课程，该等课程预期将

以一对一的方式授课，并将根据各教师的专长向各班级指派教师。公司认为在生源较

少及较难分担成本的单一学校环境中，公司收回开发该等课程的成本将更加困难。能

够以具成本效益的方式提供多元化的课程组合，对于确保公司可持续吸引大量生源并

使公司能够迅速应对不断变化的消费者偏好至关重要。尽管公司的各个品牌将在区域

中心拥有其各自的教学场地，但公司认为仍可通过多种方式实现成本协同效应，其中

包括共享休闲娱乐区、食堂、宿舍相关设施等非课程相关场地；共享营运及行政服务；

及分摊水电费。 

向技师学院升级拉长学制，获得高质量发展。国家将技工院校的办学梯次由低到

高分为三类，分别是技工学校、高级技工学校和技师学院。根据教育部等五部门印发

《职业学校办学条件达标工程实施方案》，更高层次的学历牌照对校园占地面积、建

筑面积、师资队伍、设备设施等重点监测指标要求更高。集团通过区域中心可以申报

更高层次的学历牌照，成为申办技师学院的敲门砖。此举能扩大生源群体，增加对高

中毕业生的吸引力，同时延长学制、降低成本，缓解人口断崖式减少和经济下行带来

的压力。 

表 1 技工学院培养水平分类 

分类 学制 对应学历 

中级技工 初中毕业生，学制三年 中专学历 

高级技工 （1）初中毕业生，学制五年；（2）高中毕业生，学制三年  大专学历 

预备技师/技师 （1）初中毕业生，学制六年；（2）普通高中毕业生，学制四年 本科学历 

资料来源：湖南阳光招生网，人力资源社会保障部网，华西证券研究所 
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表 2 技工学院办学条件 

分类 重要条件标准 

国家级重点

技工学校 

 培养规模应达到 3000 人以上。其中学制教育在校生规模不低于 1500 人，年职业培训规模 1500 人次以
上。 

 校园占地面积不少于 5.3万平方米（约 80 亩），建筑面积不少于 4万平方米，其中实习、实验场所建

筑面积不少于 1.2 万平方米。各种建筑、场地和设施符合国家建设和安全标准，满足学校办学需要。 
 常设专业不少于 4个，各常设专业有专业建设规划。重视特色专业和示范专业建设。 

 拥有满足教学需要的实习、实验设备设施，保证每生有实习工位，设备总值不低于 1500 万元。示范专
业实习场所与企业工作环境接轨，主要设备设施具有先进性。 

 具备满足体育教学和学生体育锻炼需要的设备设施和运动场所，运动场地面积不少于 6000 平方米。具

备满足师生需求的图书馆、阅览室，图书馆藏书 5万册以上，其中专业图书 50%以上，报刊杂志不少于

80 种。 

 拥有一支与办学规模、专业设置相适应的专兼职教师队伍。学制教育师生比不低于 1∶20。兼职教师不

超过教师总数的 1/3。技术理论课教师和实习指导教师应不低于教师总数的 70%，其中具有企业实践经

验的教师占 20%以上。理论实习教学一体化教师达到技术理论课教师和实习指导教师总数的 40%以上。 
 教师学历符合国家规定要求，专任教师应具备相应的教师资格。文化、技术理论课教师具备高级专业

技术职称的占 25%以上。技术理论课教师具备相关职业初级技能职业资格，其中具有中级技能以上职业

资格的应不低于 40%。实习指导教师应具备相关职业高级技能及以上职业资格，其中具有高级实习指导

教师职称或技师、高级技师职业资格的占 40%以上。 

 原则上具备 3年以上技工学校办学资历。 

国家级重点

高级技工学

校 

 培养规模应达到 5000 人以上。其中学制教育在校生规模不低于 2500 人，年职业培训规模 2500 人次以

上。高级技工学制教育在校生规模不低于 50%，高级技工以上年培训量不低于 1000 人次。 

 校园占地面积不少于 8万平方米（约 120 亩），建筑面积不少于 6.5 万平方米，其中一体化教学与实
习、实验场所建筑面积不少于 2 万平方米。各种建筑、场地和设施符合国家建设和安全标准，满足学

校办学需要。 
 科学规划专业建设，专业设置与本区域技能人才需求相适应，高级技工常设专业不少于 4个。重视特

色专业和示范专业建设。按照专业设置和教学需求配有数量充足、功能齐全的多媒体教室、一体化教

室、生产实习场所及产学研结合工作场所。 
 实习、实验设备设施与办学层次、规模相适应，常设专业主要实习、实验设备设施在国内同行业中具

有先进性，各类实习、实验设备设施形成合理梯次，利用率高。保证每生有实习工位，实习、实验设
备总值达 2000 万元以上。 

 具备满足体育教学和学生体育锻炼需要的设施设备和运动场所，运动场地面积不少于 1 万平方米。具
备满足师生需求的图书馆、阅览室，图书馆藏书不少于 6万册，其中专业图书达 60%以上，报刊杂志不

少于 120 种。 
 师资队伍结构合理，教师素质优良，学制教育师生比 1∶18以上，兼职教师不超过教师总数的 1/3。技

术理论课教师和实习指导教师应不低于教师总数的 70%，其中具有企业实践经验的教师占 25%以上。理

论实习教学一体化教师达到技术理论课教师和实习指导教师总数的 60%以上。 
 教师学历符合国家规定要求，专任教师应具备相应的教师资格。文化、技术理论课教师具有高级专业

技术职称的占 30%以上。技术理论课教师中具有相关职业中级技能及以上职业资格的达 60%以上。实习
指导教师具有相关职业高级技能及以上职业资格，其中具有高级实习指导教师职称或技师、高级技师

职业资格的占 50%以上。 

国家级重点

技师学院 

 培养规模达到 8000 人以上。其中学制教育在校生规模不低于 4000 人，年职业培训规模 4000 人次以

上。高级技工、预备技师（技师）学制教育在校生规模不低于 60%，高级技工、技师、高级技师年培训

量不低于 1200 人次。 

 校园占地面积不少于 13万平方米（约 200 亩），建筑面积不少于 12万平方米，其中一体化教学与实

习、实验场所建筑面积不少于 3.5 万平方米。各种建筑、场地和设施符合国家建设和安全标准，满足

学院办学需要。 
 科学规划专业建设，专业设置与本区域技能人才需求相适应，高级技工常设专业不少于 8个，预备技

师常设专业不少于 4 个。重视特色专业和示范专业建设。 

 实习场所符合企业工作环境要求，布局合理，建有满足一体化教学要求的教学场所和产学研相结合的

技师研修工作区。实习、实验设备设施与办学层次、规模和专业设置相适应，保证每生有实习工位，

设备总值达 7000 万元以上。实习、实验设备设施具有先进性，具备承担企业技术研发、技术服务的功

能 

 具备满足体育教学和学生体育锻炼需要的设施设备和运动场所，体育运动场地面积不少于 1.5 万平方
米。具备满足师生需求的图书馆、阅览室。图书馆面积不少于 2000 平方米，藏书不少于 8万册，其中

专业图书达 60%以上，报刊杂志不少于 150 种。 

 师资队伍结构合理，教师素质优良，学制教育师生比 1∶18以上，兼职教师不超过教师总数的 1/3。技
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术理论课教师和实习指导教师应不低于教师总数的 70%，其中来自企业具有丰富实践经验的高技能人才

和工程技术人员占 25%以上。 

 教师学历符合国家规定要求，专任教师应具备相应的教师资格。文化、技术理论课教师具有高级专业
技术职称的占 35%以上。技术理论课教师中具有高级技能及以上职业资格的达 60%以上。实习指导教师

具有相关职业技师及以上职业资格，其中具有高级实习教师职称或高级技师职业资格的占 45%以上。 
   理论实习教学一体化教师达到 

资料来源：人力资源社会保障部网，华西证券研究所 

 

5.盈利预测与估值 

我们分析，中国东方教育长期优势在于就业竞争力、针对市场变化快速调节课程

的能力，短期我们预计随着成本控制中报有望超预期，中期随着公办竞争压力减缓、

长期生压力有望消化，长期期待区域中心贡献。维持此前盈利预测，预计 24/25/26

年营业收入预测 44.5/51.0/58.0 亿元；预计 24/25/26 年归母净利 4.0/4.8/6.22 亿元，

对应 24-26 年 EPS 0.19/0.22/0.29 元，2024 年 6 月 7 日收盘价 2.23 港元对应

24/25/26 年 PE 为 11/10/7 倍（1 港元=0.93 元人民币），维持“买入”评级。 

6.风险提示 

政策变化的潜在风险、渠道扩张及校区利用率不达预期、新品类赛道拓展情况不

及预期、市场竞争激烈及新进入者威胁、系统性风险。  
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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 3982.58  4450.48  5100.21  5797.85   净利润  403.19  475.62  622.60  

YoY(%) 4.27% 11.75% 14.60% 13.68%  折旧和摊销  540.60  506.54  475.88  

营业成本 2070.44  2193.33  2472.74  2764.59   营运资金变动  525.26  280.10  298.02  

营业税金及附加       经营活动现金流  1516.80  1297.47  1420.43  

销售费用 1036.97  994.14  1293.01  1500.29   资本开支  -200.00  -200.00  -200.00  

管理费用 529.18  609.27  667.62  753.72   投资  0.00  0.00  -100.00  

财务费用 38.23  79.91  29.30  -13.85   投资活动现金流  -122.38  -122.38  -222.38  

资产减值损失       股权募资  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   债务募资  0.00  0.00  0.00  

营业利润       筹资活动现金流  -125.37  -112.83  -101.55  

营业外收支       现金净流量  1269.04  1062.26  1096.50  

利润总额 368.01  620.29  679.46  830.13   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税  95.39  217.10  203.84  207.53   成长能力     

净利润 272.62  403.19  475.62  622.60   营业收入增长率 4.18% 11.86% 14.60% 13.68% 

归属于母公司净利润 272.62  403.19  475.62  622.60   净利润增长率 -25.63% 47.89% 17.97% 30.90% 

YoY(%) -25.63% 47.89% 17.97% 30.90%  盈利能力      

每股收益（元） 0.13  0.19  0.22  0.29   毛利率 47.96% 50.72% 51.52% 52.32% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  净利润率 6.85% 9.06% 9.33% 10.74% 

货币资金 1515.31  2784.36  3846.61  4943.11   总资产收益率 ROA 2.93% 3.96% 4.34% 5.23% 

预付款项       净资产收益率 ROE 4.86% 6.71% 7.33% 8.76% 

存货 67.89  56.91  91.92  86.33   偿债能力      

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.67  1.82  1.99  2.16  

流动资产合计 3907.91  5137.99  6233.83  7440.96   速动比率 1.65  1.80  1.96  2.14  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   现金比率 0.65  0.99  1.23  1.44  

固定资产 3080.28  2962.25  2856.03  2760.42   资产负债率 39.65% 40.96% 40.87% 40.27% 

无形资产 2225.67  2003.10  1802.79  1622.51   经营效率      

非流动资产合计 5383.22  5042.62  4736.09  4460.21   总资产周转率 0.42  0.46  0.48  0.51  

资产合计 9291.13  10180.62  10969.91  11901.17   每股指标（元）      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.13  0.19  0.22  0.29  

应付账款及票据 123.80  153.83  180.32  201.00   每股净资产 2.57  2.76  2.98  3.26  

其他流动负债 2140.13  2532.32  2800.02  3067.06   每股经营现金流 0.00  0.70  0.60  0.65  

流动负债合计 2333.37  2819.67  3133.34  3442.00   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   估值分析      

其他长期负债 
1350.20  1350.20  1350.20  1350.20  

 PE 19.92 11.21 9.50 7.26 

非流动负债合计 1350.20  1350.20  1350.20  1350.20   PB 0.97 0.75 0.70 0.64 

负债合计 3683.57  4169.86  4483.54  4792.20        

股本 0.19  0.19  0.19  0.19        

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00        

股东权益合计 5607.56  6010.75  6486.37  7108.97        

负债和股东权益合计 9291.13  10180.62  10969.91  11901.17        

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

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第 4/5/3/1/1 名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队 5/4/4/4 名，2013-2014 年金牛奖纺织服装行业最佳分析

师团队第 5/5 名， 2013 年 Wind 金牌分析师第 4 名， 2014 年第一财经最佳分析师第 4 名，

2015 年华尔街见闻金牌分析师第 1 名，2020 年 Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第 2 名，

2020 年 21 世纪金牌分析师评选之消费深度报告第 3 名。 

 

分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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华西证券研究所： 
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