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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 3.00 

一年最低/最高价 2.37/5.91 

市净率(倍) 5.42 

港股流通市值(百万港

元) 
6,717.21 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.55 

资产负债率(%) 37.17 

总股本(百万股) 2,239.07 

流通股本(百万股) 2,239.07  
 

相关研究  
《粉笔(02469.HK:)：2023 业绩点评：

经调整净利润 4.45 亿元，盈利能力提

升明显》 

2024-03-29 

《粉笔(02469.HK:)：公考培训需求旺

盛，线上线下融合打通实现规模化增

长》 

2024-02-29 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2828 3021 3032 3319 3634 

同比(%) (17.71) 6.84 0.35 9.48 9.49 

归母净利润（百万元） (2,087.35) 188.57 451.92 550.98 664.95 

同比(%) (2.02) 109.03 139.66 21.92 20.69 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.91) 0.08 0.20 0.24 0.29 

P/E（现价&最新摊薄） (4.38) 48.49 20.23 16.59 13.75 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024H1 公司净利润/经调整净利润均实现大幅增长：2024H1 公司实现
营收 16.3 亿元，同比-3.1%；实现净利润 2.78 亿元，同比+240.9%；实
现经调整净利润 3.49 亿元，同比+21.2%；实现经营活动现金流量净额
2.35亿元。 

◼ 受事业单位人员招录考试与省级公务员考试撞期影响，公司营收出现短
暂下滑：分业务来看，2024H1公司培训业务实现营收 13.79亿元，同比
-3.11%。其中，在线学习产品实现收入 0.65亿元，大班培训课程实现收
入 2.66亿元，小班培训课程实现收入 10.26亿元，其他培训课程实现收
入 0.23亿元。2024H1图书销售业务实现营收 2.52亿元，同比-2.96%。
这主要是由于 2024 上半年事业单位人员招录联考笔试与省级公务员联
考笔试撞期，导致事业单位人员招录考试培训课程、考试教材及辅导资
料的销量下降。 

◼ 培训服务毛利率提升，支撑公司毛利率保持增长：2024H1 公司整体业
务毛利率为 54.2%，较去年同期+3.3pct。其中，培训服务毛利率为 57.9%，
较去年同期+4pct，主要是由于雇员福利开支减少及运营效率提升。图书
销售毛利率为 33.6%，较去年同期-0.8pct。 

◼ 结合线上业务优势与线下授课资源，小班培训课程支撑公司营收保持韧
性：公司创新 OMO 模式，结合线上与线下资源，实现协同效应。其中，
小班培训课程作为公司营收的主要组成部分，结合了线下课堂的场景和
线上优质教师的高质量督学与答疑服务，帮助学员实现迅速提分。截止
2024年 6月 30日，公司拥有全职讲师 3145人；平均月活跃用户达 920

万人，与去年同期持平。 

◼ 盈利预测与投资评级：粉笔是我国公考行业的头部培训机构，在线上培
训方面积累了较好的口碑，在过去几年行业竞争格局变化期间稳步经
营，恢复迅速，已经逐步在行业中占领了较为领先的地位，但考虑到 2024

年上半年考试周期错配，以及消费大环境的影响令收入承压，我们下调
公司 2024-2026 年归母净利润从 5.2/7.0/9.1 亿元至 4.5/5.5/6.6 亿元，对
应 2024-2026年 PE分别为 20/17/14倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，竞争加剧风险，招生不及预期风险，新课程开发
风险等。 
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粉笔三大财务预测表  
[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 1,720.05 2,146.44 2,764.65 3,504.15  营业总收入 3,021.32 3,031.95 3,319.29 3,634.17 

现金及现金等价物 1,210.44 1,780.42 2,387.40 3,110.46  营业成本 1,451.50 1,407.99 1,512.15 1,623.38 

应收账款及票据 42.83 16.84 18.44 20.19  销售费用 0.00 606.39 647.26 690.49 

存货 81.40 70.40 71.41 76.66  管理费用 0.00 333.51 348.53 363.42 

其他流动资产 385.38 278.78 287.40 296.85  研发费用 0.00 181.92 199.16 218.05 

非流动资产 292.46 324.86 355.65 386.14  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 105.89 146.02 184.16 221.63  经营利润 0.00 502.13 612.20 738.83 

商誉及无形资产 134.62 126.89 119.54 112.57  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 51.95 51.95 51.95 51.95  利润总额 204.95 502.13 612.20 738.83 

资产总计 2,012.51 2,471.30 3,120.29 3,890.30  所得税 16.39 50.21 61.22 73.88 

流动负债 781.50 762.38 834.23 912.92  净利润 188.57 451.92 550.98 664.95 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 31.73 19.56 21.00 22.55  归属母公司净利润 188.57 451.92 550.98 664.95 

其他 749.77 742.83 813.23 890.37  EBIT 204.95 502.13 612.20 738.83 

非流动负债 73.27 76.93 80.78 84.82  EBITDA 365.16 519.73 631.41 758.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 73.27 76.93 80.78 84.82       

负债合计 854.76 839.31 915.01 997.74       

股本 0.15 0.15 0.15 0.15  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.08 0.20 0.24 0.29 

归属母公司股东权益 1,157.60 1,631.84 2,205.14 2,892.41  每股净资产(元) 0.56 0.76 1.01 1.31 

负债和股东权益 2,012.51 2,471.30 3,120.29 3,890.30  发行在外股份(百万股) 2,289.78 2,289.78 2,289.78 2,289.78 

      ROIC(%) (3.93) 29.97 27.12 24.98 

      ROE(%) 14.84 25.90 23.77 22.12 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 51.96 53.56 54.44 55.33 

经营活动现金流 587.84 593.99 630.81 746.70  销售净利率(%) 6.24 14.91 16.60 18.30 

投资活动现金流 (911.54) (46.34) (46.15) (45.96)  资产负债率(%) 42.47 33.96 29.32 25.65 

筹资活动现金流 (74.50) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 6.84 0.35 9.48 9.49 

现金净增加额 (375.87) 569.98 606.98 723.06  净利润增长率(%) 109.03 139.66 21.92 20.69 

折旧和摊销 160.20 17.59 19.21 19.50  P/E 48.49 20.23 16.59 13.75 

资本开支 (36.11) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 7.17 5.24 3.94 3.04 

营运资本变动 (483.43) 124.48 60.62 62.24  EV/EBITDA 23.07 14.17 10.70 7.95 

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港币，港元兑人民币汇率为2024年8月26日的0.92，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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