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华图山鼎（300492.SZ）2024 年半年报点评     

现金收款良好，培训业务有序开展 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 华图山鼎发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现收入 15.06 亿元

/yoy+4,601.26%，归母净利润 1.22亿元/同比扭亏为盈，扣非归母净利润为 0.98

亿元/同比扭亏为盈；24Q2 公司实现收入 8.11 亿元/yoy+，归母净利润 0.49 亿

元/同比扭亏为盈，扣非归母净利润 0.42 亿元/同比扭亏为盈。 

➢ 培训业务提升公司盈利能力，费用管控良好。24H1 公司毛利率为

56.54%/yoy+36.25pcts，主要是由公司新增的培训业务带动；销售费用方面，

公司通过有效的市场策略和销售渠道优化，24H1 销售费用率为 29.8%。同时，

公司实施了一系列管理优化措施，管理费用率为 16.2%。研发投入方面，公司持

续投入，研发费用率为 1.5%；综合影响下，24H1 公司的归母净利率为 8.10%/

同比扭亏。24Q2，公司毛利率为 57.24%/yoy+32.57pcts，归母净利率为 6.04%/

同比扭亏。 

➢ 非学历业务有序开展，收款良好。2024H1，公司非学历培训收入 14.88 亿

元，其中，华图宏阳委托存量课程交付实现的关联交易收入 1.71 亿元，扣除后

非学历类培训业务营业收入为 13.17 亿元。截至 2024 年 6 月 30 日，公司已在

全国范围内设立 500 余家分公司开展培训业务，共计培训学员超过 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。上半年，公司对非学历类培

训业务的成本进行了精细管理与控制，毛利率为 57.31%。截至 2024 年 6 月 30

日，公司收取学员培训费 20.07 亿元。 

➢ 合同负债稳步增长。截至 2024 年 6 月 30 日，非学历培训业务合同负债为

7.56 亿元，相较 2023 年末增长 227.89%，其中课程交付类的合同负债余额为

3.82 亿元，相较 2023 年末增长 163.03%；与考试通过相关的合同负债余额为

3.64 亿元，相较 2023 年末增长 341.18%，该部分合同负债余额为待考试成绩

出来后可退费金额的上限；在线课程合同负债余额为 1,010.72 万元，相较 2023

年末增长 252.92%。预计未来将随着课程交付完成，达到收入确认条件的将逐步

转化为收入。同时，为满足市场需求，提高公司产品竞争力，公司推出了部分“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。截至

2024 年 6 月 30 日，待考试成绩出来后可补收培训费的上限为 4.93 亿元。 

➢ 投资建议：23 年 10 月，华图山鼎旗下子公司华图科技与华图教育签订《无

形资产无偿授权使用协议》，华图科技将以“华图”商号在各地分批次设立分公司

开展公考、事业单位等成人招录培训业务，华图教育同步停止相关业务。华图教

育为线下招录培训领军企业，公务员招录系列贡献主要收入来源公司。2024 年

为华图山鼎承接招录业务的第一个自然年，从 Q1 业绩来看，已经开始贡献可观

的利润，对公司业绩改善明显。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润各

2.49/5.09/7.33亿元，以8月30日收盘价为参考，对应PE分别为43X/21X/14X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策风险；招录考试培训需求波动风险；市场竞争激烈，集中度

无法提升；潜在退款风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 247  2,782  3,477  4,208  

增长率（%） 131.3  1025.7  25.0  21.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -92  249  509  733  

增长率（%） -939.0  371.3  104.2  43.8  

每股收益（元） -0.65  1.78  3.63  5.22  

PE - 43  21  14  

PB 50.6  23.1  11.7  7.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 247  2,782  3,477  4,208   成长能力（%）     

营业成本 194  1,224  1,513  1,822   营业收入增长率 131.27  1025.72  25.00  21.00  

营业税金及附加 1  4  5  5   EBIT 增长率 -1035.38  333.16  99.38  43.07  

销售费用 74  807  869  1,010   净利润增长率 -939.01  371.25  104.22  43.85  

管理费用 69  501  609  673   盈利能力（%）     

研发费用 4  42  45  63   毛利率 21.46  56.00  56.50  56.70  

EBIT -106  247  492  704   净利润率 -37.22  8.97  14.65  17.42  

财务费用 6  6  -6  -15   总资产收益率 ROA -9.01  12.60  19.95  22.14  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE -43.88  54.34  56.32  48.63  

投资收益 2  8  10  13   偿债能力         

营业利润 -110  249  509  732   流动比率 0.85  1.10  1.39  1.69  

营业外收支 1  1  2  3   速动比率 0.82  1.09  1.38  1.68  

利润总额 -110  250  511  735   现金比率 0.32  0.82  1.09  1.39  

所得税 -18  1  2  2   资产负债率（%） 79.47  76.81  64.57  54.47  

净利润 -92  249  509  733   经营效率     

归属于母公司净利润 -92  249  509  733   应收账款周转天数 302.60  30.00  30.00  30.00  

EBITDA -76  402  695  965   存货周转天数 0.71  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 0.36  1.85  1.53  1.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 196  1,094  1,646  2,390   每股收益 -0.65  1.78  3.63  5.22  

应收账款及票据 205  223  281  344   每股净资产 1.49  3.27  6.44  10.73  

预付款项 17  11  12  13   每股经营现金流 1.38  7.77  5.77  8.00  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.00  0.46  0.93  1.34  

其他流动资产 94  144  153  160   估值分析         

流动资产合计 512  1,471  2,092  2,906   PE -  43  21  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 50.6  23.1  11.7  7.0  

固定资产 42  81  80  79   EV/EBITDA -141.70  26.71  15.46  11.13  

无形资产 0  0  0  0   股息收益率（%） 0.00  0.60  1.23  1.77  

非流动资产合计 508  509  462  404        

资产合计 1,021  1,980  2,553  3,310        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 68  268  249  250   净利润 -92  249  509  733  

其他流动负债 536  1,065  1,259  1,469   折旧和摊销 30  155  202  260  

流动负债合计 604  1,334  1,507  1,719   营运资金变动 258  656  90  128  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 194  1,092  811  1,124  

其他长期负债 208  187  142  84   资本开支 -10  -44  -4  -4  

非流动负债合计 208  187  142  84   投资 10  0  0  0  

负债合计 811  1,521  1,649  1,803   投资活动现金流 3  -35  7  9  

股本 140  140  140  140   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0 0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 210  459  905  1,507   筹资活动现金流 -50  -158  -266  -388  

负债和股东权益合计 1,021  1,980  2,553  3,310   现金净流量 147  899  551  745  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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