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中国东方教育（0667.HK）2024 年半年报点评     

调结构、费用管控效果显著，时尚美业增长靓丽 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：中国东方教育发布 2024 年半年报。2024 年公司实现收入 19.83 亿
元/yoy+1.6%，归母净利润为 2.72 亿元/yoy+33.2%，经调整净利润为 2.78 亿
元/yoy+57.9%。24H1 公司毛利率为 53%/yoy+1.93pcts，归母净利率为
13.72%/yoy+3.27pcts，经调整归母净利率为 14.02%/yoy+5.01pcts。 

➢ 学校结构优化效果显著，公司成本及费用率显著优化。从学校数量来看，
24H1 公司学校数量为 234 所，同比减少 11 所，截至 2024H1，公司旗下拥有
新东方烹饪教育/美味学院/欧米奇/新华电脑/华信智原/万通汽修/欧曼谛各
75/18/36/38/19/41/7 所，分别较 2023 年变动-1/0/-10/-1/-1/0/+2 所，持续
对相关学校进行结构优化。此外，公司亦对销售费用进行了管控，带动公司费率
显著优化。综合影响下，2024H1 公司营业成本为 9.32 亿元/yoy-2.45%，公司
销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
23.41%/12.90%/0.27%/3.10%，同比各变化+2.86pcts/-0.2pcts/-0.13pcts/-
0.56pcts。 

➢ 烹饪业务毛利率改善，汽修稳健增长，美业实现高增长兼具盈利能力进一步
提升。分业务看，2024H1 公司新东方及美味学院/欧米奇/新华电脑及华信智原
/万通汽修/时尚美业收入分别为 9.19/1.59/3.78/4.49/0.4 亿元，yoy-3.3%/-
0.8%/-4.3%/11.1%/142.1%；毛利率方面，公司新东方及美味学院/欧米奇/新
华 电 脑 及 华 信 智 原 / 万 通 汽 修 / 时 尚 美 业 毛 利 率 分 别 为
55.3%/53.8%/54.1%/54.1%/52.6% ， 同 比 各 变 化 +2.6/+6.8/-0.7/-
0.7/+16.7pcts。 

➢ 美业新招培训人次增加。2024H1，公司新培训人次及新客户注册人数为 7.8
万人/yoy-7.7%，平均培训人次及平均客户注册人数为 14.48 万人次/yoy-1.7%，
招生人数下降主要是由于公司对销售费率管控以及对部分学校进行优化带来。分
业务来看，2024H1 公司新东方及美味学院/欧米奇/新华电脑及华信智原/万通汽
修/时尚美业新培训人次各 3.47/0.75/1.32/1.97/0.29 万人次，同比各-11.2%/-
12.9%/-11.1%/-3.6%/+88.1%；分课程时常来看，公司长期课程中的一到两年
课程新培训人次同比增 52.5%，表现良好。从平均培训人次来看，2024H1 公司
新东方及美味学院/欧米奇/新华电脑及华信智原/万通汽修/时尚美业平均培训人
次分别-5.3%/-1.2%/-6.3%/+3.4%/+144.2%；分课程长度看，1-2 年课程平均
培训人次同比增 42.1%，整体长/短训分别-2.3%/+3.5%。 
➢ 投资建议：2024H1 公司业绩表现良好，主要受到成本和费用管控带动。我
们认为近 2 两年学校结构优化带动利润释放为比较确定的增长主线。此外，随着
公司加快区域中心建设，有助于提升管理规模，实现集约化发展和规模效应；招
生端，公司长训学生占比仍有较大提升空间；此外，公司美业院校欧曼谛尚在孵
化，拓店空间较大。最后，面对公办学校的竞争，公司通过迭代专业、强化实训
和就业支持来提升办学吸引力。我们预计 24-26 年公司归母净利润分别为
4.09/6.27/8.22 亿元，对应 PE 分别为 12x/8x/6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：招生不及预期，行业竞争加剧，区域中心建设不及预期，政策风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,979  4,206  4,721  5,257  

增长率(%) 4.2  5.7  12.2  11.4  

归母净利润 273  409  627  822  

增长率(%) -25.6  49.9  53.3  31.1  

EPS 0.13  0.19  0.29  0.38  

P/E 19  12  8  6  

P/B 0.9  0.9  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 3,908  3,828  3,758  3,603   营业收入 3,979  4,206  4,721  5,257  

现金及现金等价物 1,515  1,585  1,617  1,562   其他收入 4  0  0  0  

应收账款及票据 48  47  52  58   营业成本 2,070  2,019  2,238  2,458  

存货 68  56  62  68   销售费用 1,037  1,052  1,039  1,051  

其他 2,276  2,140  2,026  1,914   管理费用 529  547  566  578  

非流动资产合计 5,383  5,533  5,886  6,200   研发费用 17  13  12  11  

固定资产 3,080  3,127  3,213  3,286   财务费用 38  80  98  138  

商誉及无形资产 1,541  1,577  1,799  1,999   权益性投资损益 0  0  0  0  

其他 762  829  874  914   其他损益 78  56  56  59  

资产总计 9,291  9,361  9,644  9,802   除税前利润 368  552  824  1,081  

流动负债合计 2,333  2,475  2,727  2,975   所得税 95  144  198  259  

短期借款 0  0  0  0   净利润 273  409  627  822  

应付账款及票据 124  120  131  137   少数股东损益 0  0  0  0  

其他 2,210  2,355  2,596  2,839   归属母公司净利润 273  409  627  822  

非流动负债合计 1,350  1,266  1,266  1,266   EBIT 406  632  923  1,219  

长期借贷 0  0  0  0   EBITDA 1,027  1,299  1,614  1,946  

其他 1,350  1,266  1,266  1,266   EPS（元） 0.13  0.19  0.29  0.38  

负债合计 3,684  3,742  3,993  4,242        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 5,607  5,619  5,651  5,560   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 5,608  5,619  5,651  5,560   营业收入 4.18  5.71  12.23  11.37  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -25.63  49.90  53.30  31.14  

股东权益合计 5,608  5,619  5,651  5,560   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 9,291  9,361  9,644  9,802   毛利率 47.96  52.00  52.60  53.25  

      销售净利率 6.85  9.72  13.27  15.63  

      ROE 4.86  7.27  11.09  14.78  

      ROIC 5.37  8.32  12.41  16.66  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 39.65  39.97  41.41  43.27  

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -27.02  -28.21  -28.62  -28.10  

经营活动现金流 1,025  1,322  1,645  1,908   流动比率 1.67  1.55  1.38  1.21  

净利润 273  409  627  822   速动比率 0.95  0.95  0.90  0.84  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 620  667  692  727   总资产周转率 0.42  0.45  0.50  0.54  

营运资金变动及其他 132  246  327  359   应收账款周转率 83.78  88.47  95.19  94.84  

投资活动现金流 -188  -695  -839  -831   应付账款周转率 17.24  16.56  17.86  18.40  

资本支出 -842  -750  -1,000  -1,000   每股指标（元）         

其他投资 654  55  161  169   每股收益 0.13  0.19  0.29  0.38  

筹资活动现金流 -777  -557  -775  -1,132   每股经营现金流 0.47  0.61  0.76  0.88  

借款增加 -248  0  0  0   每股净资产 2.57  2.58  2.59  2.55  

普通股增加 5  0  0  0   估值比率         

已付股利 -395  -397  -595  -912   P/E 19  12  8  6  

其他 -139  -160  -180  -220   P/B 0.9  0.9  0.9  0.9  

现金净增加额 80  70  32  -55   EV/EBITDA 3.64  2.87  2.31  1.92  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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