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 事件：8 月 30 日晚，公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 实现营业收入

15.73 亿元，同比下滑 2.94%；实现归母净利润 1.49 亿元，同比增长 4.59%；

扣非归母净利润为 1.33 亿元，同比增长 10.26%。 

 二季度收入稳步增长，销售费用同比改善。2Q2024，公司收入同比增长

5.63%，单季度同比增速自 2Q2022 以来首次回正；公司销售费用同比下降

23.16%，销售费用率同比下降 4.04pcts，达到 10.81%，运营效率显著提升。 

 海外自有品牌发力，Newline 美国市占率保持排名第一。1H2024，公司

海外收入同比增长 6.94%，国内业务下滑 17.88%。公司在海外采用本地化运

营，在多个国家建立了本地运营团队，有针对性地设计、研发符合当地市场需

求的产品。1H2024，公司海外自有品牌“Newline”在美国教育市场排名第一，

延续了 2H2023 的市占率水平。 

 “鸿合三点伴”课程持续丰富，孵化“小优成长书房”落地加速。1H2024，

公司“鸿合三点伴”推出教育机器人产品及“创客与机器人”课程，培养学生

掌握利用机器人技术解决问题的能力；今年 6 月，公司旗下鸿合优学面向 6-

15 岁孩子推出“小优成长书房”，借助 AI 学习机、伴学师和优质图书打造智

能学习空间，截至目前已签约加盟店 80 余家，其中北京、安徽、湖北、山东、

河北等 14 个省市共 19 家书房已正式开业，新业务有望打开成长空间。 

 交互平板搭载 AI大模型，产品赋能提升客户粘性。1H2024，公司 Newline

与 AI 教育垂类大模型公司 Merlyn Mind 建立合作，搭载 Merlyn AI 功能的 Q

系列交互平板正式推出，将 AI 技术与交互平板无缝集成，为用户提供安全可

靠的内容生成、自然语言控制等功能，增强了用户粘性并提升用户体验。 

 投资建议：公司为研产销一体化的全球教育平板龙头，海外 Newline 自有品

牌崛起，国内教育服务打开第二成长曲线，AI 加速赋能课堂教育。我们预计

公司 2024-2026 年实现营业收入 44.45/53.49/63.92 亿元，归母净利润

4.08/5.29/6.46 亿元，对应 PE 分别为 12/10/8 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：国内 IFPD 价格修复不及预期；海外自有品牌销售不及预期；新

产品推广不及预期 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4549 3929 4445 5349 6392 

收入增长率(%) -21.71 -13.63 13.11 20.34 19.50 

归母净利润(百万元) 396 323 408 529 646 

净利润增长率(%) 134.44 -18.56 26.55 29.59 22.04 

EPS(元/股) 1.69 1.38 1.73 2.24 2.73 

PE 13.93 23.41 12.42 9.58 7.85 

ROE(%) 11.14 9.45 11.62 14.64 17.36 

PB 1.55 2.22 1.44 1.40 1.36 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 

   

-17%

-6%

6%

18%

30%

42%

鸿合科技 沪深300

上证指数



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4549.47 3929.49 4444.69 5348.52 6391.52  成长性      

减:营业成本 3222.72 2674.81 3029.95 3617.26 4296.93  营业收入增长率 -21.7% -13.6% 13.1% 20.3% 19.5% 

 营业税费 27.92 11.61 20.56 24.46 25.90  营业利润增长率 114.7% -6.2% 19.6% 30.2% 23.3% 

   销售费用 468.63 446.61 444.47 524.15 619.98  净利润增长率 134.4% -18.6% 26.5% 29.6% 22.0% 

   管理费用 185.07 234.10 266.68 299.52 351.53  EBITDA 增长率 53.6% -7.4% 20.6% 26.6% 23.2% 

   研发费用 228.15 187.76 213.34 256.73 306.79  EBIT 增长率 72.2% -9.4% 32.7% 32.0% 24.5% 

   财务费用 -31.83 -66.72 -27.05 -26.36 -25.01  NOPLAT 增长率 82.6% -14.1% 33.2% 31.7% 24.6% 

  资产减值损失 -39.78 -7.63 -3.00 -3.00 -3.00  投资资本增长率 15.6% -3.6% 4.0% 4.3% 4.9% 

加:公允价值变动收益 2.72 -1.65 7.00 7.00 7.00  净资产增长率 14.5% -4.8% 4.3% 4.5% 5.1% 

 投资和汇兑收益 36.81 0.55 12.00 11.29 9.68  利润率      

营业利润 497.11 466.34 557.57 725.86 895.16  毛利率 29.2% 31.9% 31.8% 32.4% 32.8% 

加:营业外净收支 -0.63 -7.51 -3.00 -3.00 -3.00  营业利润率 10.9% 11.9% 12.5% 13.6% 14.0% 

利润总额 496.48 458.83 554.57 722.86 892.16  净利润率 9.4% 9.6% 10.3% 11.1% 11.4% 

减:所得税 67.86 83.10 98.67 130.29 160.38  EBITDA/营业收入 12.0% 12.9% 13.7% 14.4% 14.9% 

净利润 396.10 322.58 408.22 528.99 645.60  EBIT/营业收入 9.6% 10.1% 11.9% 13.0% 13.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1182.00 1585.91 1558.85 1494.44 1571.12  固定资产周转天数 58 75 64 50 40 

交易性金融资产 666.67 508.40 535.40 562.40 589.40  流动营业资本周转天数 85 101 77 73 67 

应收账款 403.12 407.21 469.80 561.68 668.48  流动资产周转天数 268 303 274 240 218 

应收票据 0.97 0.40 0.47 0.75 0.74  应收账款周转天数 46 37 36 35 35 

预付账款 43.60 72.51 56.53 71.50 93.86  存货周转天数 91 93 75 73 74 

存货 775.98 602.03 653.83 817.09 949.79  总资产周转天数 373 435 397 347 311 

其他流动资产 162.62 124.58 124.58 124.58 124.58  投资资本周转天数 278 339 301 260 228 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.1% 9.5% 11.6% 14.6% 17.4% 

长期股权投资 186.69 227.50 303.34 373.75 436.10  ROA 8.4% 6.7% 8.2% 10.0% 11.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.0% 8.9% 11.5% 14.5% 17.2% 

固定资产 840.12 807.52 767.90 727.78 687.16  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 10.3% 11.4% 10.0% 9.8% 9.7% 

无形资产 67.86 94.73 101.07 113.03 128.08  管理费用率 4.1% 6.0% 6.0% 5.6% 5.5% 

其他非流动资产 6.07 4.61 2.95 2.95 2.95  财务费用率 -0.7% -1.7% -0.6% -0.5% -0.4% 

资产总额 4707.38 4796.46 5002.85 5307.65 5728.25  三费/营业收入 13.7% 15.6% 15.4% 14.9% 14.8% 

短期债务 31.32 70.34 75.34 75.34 75.34  偿债能力      

应付账款 400.86 467.46 504.31 561.39 711.00  资产负债率 23.0% 28.1% 28.1% 29.1% 31.0% 

应付票据 72.81 46.74 66.87 74.92 86.31  负债权益比 29.9% 39.0% 39.0% 41.1% 44.9% 

其他流动负债 23.36 20.11 20.11 20.11 20.11  流动比率 3.90 3.65 3.60 3.36 3.05 

长期借款 0.00 6.26 6.11 6.11 6.11  速动比率 2.73 2.77 2.72 2.43 2.17 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 63.16 46.89 84.34 109.21 135.97 

负债总额 1082.92 1346.02 1403.51 1545.73 1774.55  分红指标      

少数股东权益 68.53 37.81 85.49 149.07 235.25  DPS(元) 1.28 1.28 1.48 1.82 2.29 

股本 233.99 234.95 236.25 236.25 236.25  分红比率 0.00 0.93 0.86 0.81 0.84 

留存收益 1411.01 1433.06 1510.76 1609.75 1715.35  股息收益率 5.4% 4.0% 6.9% 8.5% 10.7% 

股东权益 3624.46 3450.44 3599.34 3761.91 3953.70  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.69 1.38 1.73 2.24 2.73 

净利润 396.10 322.58 408.22 528.99 645.60  BVPS(元) 15.20 14.52 14.87 15.29 15.74 

加:折旧和摊销 106.40 107.53 81.54 74.69 83.24  PE(X) 13.9 23.4 12.4 9.6 7.9 

  资产减值准备 36.86 19.46 0.00 4.00 4.00  PB(X) 1.5 2.2 1.4 1.4 1.4 

公允价值变动损失 -2.72 1.65 -7.00 -7.00 -7.00  P/FCF      

   财务费用 80.82 -7.98 6.25 6.38 6.38  P/S 1.2 1.9 1.1 0.9 0.8 

   投资收益 -36.81 -0.55 -12.00 -11.29 -9.68  EV/EBITDA 8.2 12.3 6.1 4.9 3.9 

 少数股东损益 32.52 53.15 47.67 63.58 86.18  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -99.27 266.84 -68.38 -143.68 -37.30  PEG 0.1 — 0.5 0.3 0.4 

经营活动产生现金流量 494.92 751.15 442.22 518.68 774.42  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -477.00 5.41 -170.61 -146.71 -151.36  REP      

融资活动产生现金流量 -22.22 -366.14 -318.15 -436.38 -546.38        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 30日收盘价计算）     
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