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市场数据  
收盘价(元) 77.55 

一年最低/最高价 55.60/114.29 

市净率(倍) 30.56 

流通A股市值(百万元) 10,894.73 

总市值(百万元) 10,894.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.54 

资产负债率(%,LF) 80.55 

总股本(百万股) 140.49 

流通 A 股(百万股) 140.49  
 

相关研究  
《华图山鼎(300492)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利 7256

万元，公考培训已有明显贡献 》 

2024-04-26 

《华图山鼎(300492)：2023 年业绩预

告点评：收入 2-2.9 亿元，教育板块业

务拓展顺利 》 

2024-01-31 
 

 

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） 106.85 247.12 2,718.29 3,397.87 4,247.33 

同比（%） (2.87) 131.27 1,000.00 25.00 25.00 

归母净利润（百万元） 10.96 (91.97) 497.18 619.35 772.06 

同比（%） (14.21) (939.01) 640.60 24.57 24.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 (0.65) 3.54 4.41 5.50 

P/E（现价&最新摊薄） 993.90 - 21.91 17.59 14.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q2 公司经营活动净现金流 3.97 亿元：公司披露 2024 年中报，
2024 年 H1 公司收入 15.1 亿元，归母净利润 1.2 亿元，经营活动净现金
流 7.3 亿元，单拆 Q2，2024 年 Q2，公司收入 8.1 亿元，归母净利润 4904

万元，经营活动净现金流 3.97 亿元，销售商品&劳务收款 10.6 亿元。公
司自去年底开始有部分费用前置，对利润有一定影响，现金流更体现实
质经营。 

◼ 公司非学历培训发展势头较好：2024 年 H1 公司非学历培训确认收入
14.88 亿元，收取学员培训费 20 亿元，培训学员超过 19 万人次，来自
河南，山东和广东等省份的收入贡献最为突出。2024H1 非学历培训毛
利率 57.31%。 

◼ 2024 年 Q2 公司毛利率环比有所提升，销售费用有部分费用前置：2024

年 Q2，公司毛利率 57.24%，销售净利率 6.05%。Q2 公司销售费用 2.65

亿元，较 Q1 增加了约 8516 万元。 

◼ 教育板块业务在全国网点数超过 1000 家。公司自 2023 年 11 月开始经
营非学历培训业务，通过全资子公司华图教育科技有限公司逐步开展非
学历类培训业务，主要包括国家及地方公务员招录考试培训、事业单位
招录考试培训、医疗卫生系统的招录培训及其相应的资格证考试培训，
业务结构已经发生了明显变化，截止 2024 年 6 月末，公司覆盖全国 31 

个省级，300 多个地市和 600 多个县区，辐射超过 1000 家学习网点。 

◼ 2024 年 6 月末公司合同负债环比继续增加。截止到 2024 年 6 月末，公
司合同负债 7.6 亿元，截止 3 月末的合同负债为 5.45 亿元。拆开来看课
程交付类合同负债 3.82 亿元，考试通过相关合同负债 3.64 亿元，在线
课程合同负债余额为 1011 万元，公司为满足市场需求，推出了部分“分
段付费”的课程，即先支付部分培训费，待考试通过后再支付剩余培训
费。截止报告期末，待考试成绩出来后可补收培训费上限为 4.93 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为深耕公考培训 20 年的职业教育龙头，华图
教育以线下面授为主要形式，提供培训课程产品和全流程咨询服务，公
考培训发展势头好，我们维持公司 2024-2026年归母净利润 4.97/6.19/7.7

亿元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 为 22/18/14 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：网点拓展不及预期，招生不及预期，政策风险等。 
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华图山鼎三大财务预测表  

[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 512 1,555 2,419 3,497  营业总收入 247 2,718 3,398 4,247 

货币资金及交易性金融资产 261 1,198 1,982 2,951  营业成本(含金融类) 194 1,223 1,529 1,911 

经营性应收款项 222 344 422 528  税金及附加 1 31 39 49 

存货 0 10 13 16  销售费用 74 516 646 807 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 69 285 357 446 

其他流动资产 29 2 2 2  研发费用 4 101 126 157 

非流动资产 508 504 503 502  财务费用 6 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 14 17 21 

固定资产及使用权资产 427 424 420 417  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 3 6 8  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 (110) 575 719 898 

其他非流动资产 74 70 70 70  营业外净收支  1 10 10 10 

资产总计 1,021 2,059 2,922 3,999  利润总额 (110) 585 729 908 

流动负债 604 1,144 1,388 1,693  减:所得税 (18) 88 109 136 

短期借款及一年内到期的非流动负债 161 161 161 161  净利润 (92) 497 619 772 

经营性应付款项 68 68 85 107  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 233 544 680 849  归属母公司净利润 (92) 497 619 772 

其他流动负债 141 371 462 576       

非流动负债 208 208 208 208  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.65) 3.54 4.41 5.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (106) 585 729 908 

租赁负债 208 208 208 208  EBITDA (76) 590 734 914 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 811 1,352 1,596 1,901  毛利率(%) 21.46 55.00 55.00 55.00 

归属母公司股东权益 210 707 1,326 2,098  归母净利率(%) (37.22) 18.29 18.23 18.18 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 210 707 1,326 2,098  收入增长率(%) 131.27 1,000.00 25.00 25.00 

负债和股东权益 1,021 2,059 2,922 3,999  归母净利润增长率(%) (939.01) 640.60 24.57 24.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 194 933 778 964  每股净资产(元) 1.49 5.03 9.44 14.94 

投资活动现金流 3 5 5 5  最新发行在外股份（百万股） 140 140 140 140 

筹资活动现金流 (50) 0 0 0  ROIC(%) (20.06) 60.13 44.72 37.10 

现金净增加额 147 938 783 969  ROE-摊薄(%) (43.88) 70.34 46.70 36.80 

折旧和摊销 30 5 6 6  资产负债率(%) 79.47 65.67 54.62 47.53 

资本开支 (10) 5 5 5  P/E（现价&最新股本摊薄） - 21.91 17.59 14.11 

营运资本变动 258 436 163 196  P/B（现价） 51.98 15.41 8.22 5.19 

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人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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