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收入微降、利润率提升，积极回购 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

事项：8 月 23 日晚间，公司发布 2024 年 1-6 月业绩，24H1 收入 16.30 亿元，

yoy-3.1%；净利润 2.78 亿元，yoy+240.9%；经调整净利润 3.49 亿元（加回股

份支付），yoy+21.2%。 

➢ 上半年收入微降。24H1 公司收入 16.30 亿元，yoy-3.1%，其中培训服务/

图书销售收入 13.79/2.52 亿元，yoy-3.1%/-3.0%，主要由于 24H1 事业单位招

录联考笔试与省级公务员联考笔试撞期，导致事业单位招录考培课程、教材教辅

销量下降所致。培训服务是公司核心收入来源，占比 75%，各类培训产品中，小

班课（在线或 OMO 小班课/7000 元+）收入 10.26 亿元，占总收入的 63%，大

班课（主要系统班/300-980 元）收入 2.66 亿元，占总收入的 16%，在线学习

产品（即会员礼包/每月价格 20-70 元和新手训练营/99-598 元）以及其他培训

课程（专项课和推广课）的收入分别为 6450 万元和 2270 万元，占总收入的 4%

和 1%。行业层面，公司预计鉴于当前就业趋势，财政供养岗位继续走俏，报考

人次中短期内增长将带动参培人次增长，但是行业集中度降低使得客单价受到压

力。 

➢ 上半年毛利率优化，经调整净利率增至 21.4%。24H1 公司毛利率 54.2%，

同比+3.3pct，其中培训服务/图书销售毛利率 57.9%/33.6%，同比+4.0/-

0.8ppt，培训服务毛利率提升主要系员工薪酬减少以及运营效率提升所致。24H1

公司销售/管理/研发费率 19.6%/12.1%/6.6%，同比+1.6/-6.9/-1.9ppt，管理费

用率和研发费用率降低，主要系向行政和研发人员的股份支付减少所致，销售费

用率上升主要系增加营销开支以符合长期业务发展战略。24H1 经调整净利润率

21.4%，同比+4.3ppt，创上市以来新高。 

➢ 上半年回购超 3.5 亿港元，注销 3587 万股。24H1 公司以总代价约 1.54 亿

港元购回共 3587 万股股份，反映公司对长远业务前景的信心及提升股份价值，

这部分股份已经注销，引起总股本减少，当前总股本约为 22.39 亿股。另外，根

据公司 23 年受限制股份单位计划共购买约 5457 万股股份，总对价约 2.37 亿港

元。8 月 26 日，公司公告控股股东、董事长兼 CEO 张小龙增持 66 万股、对价

约 195 万港元，展现对公司业务发展之信心。 

➢ 投资建议：公司是国内最大的招录考培机构之一，在线基因具备独特性。尽

管行业集中度有所下降，但公司以提供高品质教学服务为主导，成本费用优化下，

利润率持续提升。预计 2024-2026 年公司归母净利润 4.52/4.78/5.19 亿元，经

调整归母净利润 5.53/5.78/6.19 亿元。当前股价对应 2024-2026 年经调整归母

净利润 PE 为 11/11/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：招录岗位数大幅收缩；考生付费意愿和付费能力下降；行业竞争

加剧；核心教师流失；教学质量和口碑下滑。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,021 2,923 3,015 3,172 

增长率(%) 7.5 -3.3 3.2 5.2 

经调整净利润 445 553 578 619 

增长率(%) 134 24 5 7 

EPS(基于经调整净利润） 0.20 0.25 0.26 0.28 

P/E(基于经调整净利润） 14 11 11 10 

P/B 4.9 3.6 2.8 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1,830 2,047 2,548 3,107  营业收入 3,021 2,923 3,015 3,172 

现金及现金等价物 672 902 1,396 1,941  其他收入 12 0 0 0 

应收账款及票据 31 30 31 33  营业成本 1,451 1,325 1,349 1,404 

存货 61 55 56 59  销售费用 674 614 633 666 

其他 1,066 1,060 1,065 1,075  管理费用 471 336 332 349 

非流动资产合计 292 499 503 507  研发费用 251 190 187 190 

固定资产 124 108 96 85  财务费用 -42 -31 -30 -28 

商誉及无形资产 117 138 156 169  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 52 252 252 252  其他损益 -22 31 32 34 

资产合计 2,123 2,545 3,051 3,614  除税前利润 205 519 576 625 

流动负债合计 781 753 776 816  所得税 16 67 98 106 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 189 452 478 519 

应付账款及票据 30 28 28 29  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 751 725 748 787  归属母公司净利润 189 452 478 519 

非流动负债合计 73 69 69 69  EBIT  163 488 546 596 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 264 543 601 653 

其他 73 69 69 69  EPS（元） 0.08 0.20 0.21 0.23 

负债合计 855 822 845 885       

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

储备 1,268 1,724 2,206 2,729  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 1,268 1,724 2,206 2,729  营业收入 7.50 -3.26 3.16 5.21 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 109.03 139.55 5.84 8.46 

股东权益合计 1,268 1,724 2,206 2,729  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 2,123 2,545 3,051 3,614  毛利率 51.96 54.65 55.25 55.74 

      净利率 6.24 15.45 15.86 16.35 

      ROE 14.87 26.20 21.67 19.00 

      ROIC 11.84 24.65 20.55 18.14 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.27 32.28 27.70 24.49 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -52.97 -52.34 -63.26 -71.13 

经营活动现金流 588 466 523 574  流动比率 2.34 2.72 3.28 3.81 

净利润 189 452 478 519  速动比率 1.23 1.58 2.18 2.74 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 100 54 55 56  总资产周转率 1.61 1.25 1.08 0.95 

营运资金变动及其他 299 -40 -10 -1  应收账款周转率 128.54 95.65 98.81 99.77 

投资活动现金流 -912 -233 -28 -26  应付账款周转率 55.51 45.79 48.43 48.96 

资本支出 -56 -60 -60 -60  每股指标（元）     

其他投资 -855 -173 32 34  每股收益 0.08 0.20 0.21 0.23 

筹资活动现金流 -74 -6 -6 -6  每股经营现金流 0.26 0.21 0.23 0.26 

借款增加 -58 0 0 0  每股净资产 0.57 0.77 0.99 1.22 

普通股增加 -17 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 33 14 13 12 

其他 0 -6 -6 -6  P/B 4.9 3.6 2.8 2.3 

现金净增加额 -376 231 493 546  EV/EBITDA 20.83 10.12 9.13 8.41 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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