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扣非净利润稳增，AI+自习室业务打开成长空间 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告。上半年公司实现营业收入

15.73 亿元，同比下降 2.94%；归母净利润 1.49 亿元，同比增长 4.59%；扣非归母

净利润 1.33 亿元，同比增长 10.26%；单 Q2 营收 10.22 亿元，同比增长 5.63%，

环比增长 85.56%；归母净利润 1.24 亿元，同比增长 3.67%，环比增长 395.75%；

扣非净利润 1.13 亿元，同比增长 4.47%，环比增长 484.21%。 

➢ H1 剔除汇兑影响归母净利润增长 60%，Q2 业绩环比恢复。23H1 受美元兑人

民币汇率大幅波动影响，使得当期汇兑收益大幅增长至 5,828 万元，24H1 汇兑收益

为 807 万元。剔除汇兑损益的影响，24H1 归母净利润同比大幅增长 67.10%。费用

控制得当，销售、管理及财务费用率基本稳定。H1 公司销售/管理/财务/研发费用率

分别为 11.89%/7.62%/5.70%/-1.37% ，同比变动 -0.02pct/0.01pct/0.00pct 

/0.02pct，整体费用侧稳健。 

➢ 持续领先美国市场，静待国内教育需求恢复。分地区看，24H1 国内业务收入下

降 18%，我们判断主因国内教育财政支出承压、竞争加剧；海外业务实现营业收入

10.43 亿元，同比增长 7%，占总营收的 66.34%，同比提升 6.13pct。美国子公司实

现营收 7.44 亿元，净利润 1.50 亿元，同比增长 17.70%，成功稳固并强化了其领先

地位，旗下的 Newline 品牌稳居市场排名第一。Q2 公司毛利率同比-1.6pct，主因

国内教育交互平板竞争激烈价格承压，上游面板原材料价格压力。 

➢ 小优成长书房打开成长空间。鸿合推出的“小优成长书房”项目，专为社区 6-

15 岁孩子提供智能学习空间，借助 AI 规模化地实现个性化学习辅导，通过精准测、

精准学、精准练，大幅度提升学习效率的同时培养自主学习的习惯。依托规模化的个

性化学习辅导优势和标准化的加盟服务体系，截至 H1 在全国已布局超过 80 家加盟

店，19 家已正式运营，为社区儿童提供了智能化、便捷化的学习空间，进一步丰富

了孩子们的学习体验。 

➢ 积极推动 AI+教育领域的落地实践。公司全新推出 AI 课堂行为分析平台，针对

教师和学生日常课堂教学行为进行实时、精准分析，监测课堂动态，帮助教师了解学

生学习状态，优化教学设计，提升教学效率与质量；全新推出未来教室解决方案，基

于鸿华 AI 算力引擎，覆盖从智慧教育的入口到教学管理、智能授课及评价的各个环

节；Newline 在海外市场推出搭载 Merlyn AI 功能的 Q 系列交互平板，为用户提供

安全可靠的智能内容生成、自然语言控制等功能，增强用户粘性并提升用户体验。 

➢ 投资建议：考虑国内教育市场有望迎来复苏拐点，同时公司内生和外延布局教育

AI、拓展海外市场，我们预测公司 24-26 年实现归母净利 4.0/5.1/6.2 亿元，对应 PE

为 13/10/8 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动的风险，竞争加剧，汇率波动风险。  

 
[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） 3,929  4,641  5,323  6,062  

增长率（%） -13.6  18.1  14.7  13.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 323  401  505  615  

增长率（%） -18.6  24.3  25.9  21.8  

每股收益（元） 1.37  1.70  2.14  2.60  

PE 16  13  10  8  

PB 1.5  1.4  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 09 月 02 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 3,929  4,641  5,323  6,062   成长能力（%）     

营业成本 2,675  3,125  3,597  4,076   营业收入增长率 -13.63  18.10  14.70  13.88  

营业税金及附加 12  9  11  12   EBIT 增长率 -9.40  30.38  21.46  20.87  

销售费用 447  510  575  643   净利润增长率 -18.56  24.27  25.92  21.77  

管理费用 234  302  319  364   盈利能力（%）     

研发费用 188  255  277  303   毛利率 31.93  32.67  32.43  32.75  

EBIT 398  518  630  761   净利润率 8.21  8.64  9.48  10.14  

财务费用 -67  -25  -31  -41   总资产收益率 ROA 6.73  7.88  9.04  9.97  

资产减值损失 -8  -21  -20  -21   净资产收益率 ROE 9.45  10.80  12.33  13.51  

投资收益 1  19  16  18   偿债能力         

营业利润 466  545  660  802   流动比率 3.65  4.23  4.46  4.76  

营业外收支 -8  -8  -8  -8   速动比率 2.77  3.26  3.43  3.69  

利润总额 459  537  652  794   现金比率 1.74  2.16  2.38  2.68  

所得税 83  91  91  111   资产负债率（%） 28.06  25.38  24.23  22.86  

净利润 376  445  561  683   经营效率     

归属于母公司净利润 323  401  505  615   应收账款周转天数 37.82  30.00  28.00  26.00  

EBITDA 505  640  770  924   存货周转天数 82.15  80.00  80.00  80.00  

           总资产周转率 0.83  0.94  1.00  1.03  

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

货币资金 1,586  1,834  2,188  2,632   每股收益 1.37  1.70  2.14  2.60  

应收账款及票据 408  383  410  433   每股净资产 14.45  15.72  17.32  19.26  

预付款项 73  44  50  57   每股经营现金流 3.18  1.98  2.68  3.27  

存货 602  664  769  873   每股股利 0.43  0.53  0.67  0.81  

其他流动资产 655  670  675  681   估值分析         

流动资产合计 3,323  3,594  4,092  4,676   PE 16  13  10  8  

长期股权投资 228  228  228  228   PB 1.5  1.4  1.3  1.1  

固定资产 808  825  842  858   EV/EBITDA 7.86  6.20  5.15  4.30  

无形资产 95  92  89  85   股息收益率（%） 1.95  2.42  3.05  3.71  

非流动资产合计 1,473  1,492  1,493  1,491            

资产合计 4,796  5,086  5,585  6,167             

短期借款 70  76  76  76   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 514  497  542  581   净利润 376  445  561  683  

其他流动负债 325  276  300  326   折旧和摊销 108  121  140  163  

流动负债合计 910  849  918  983   营运资金变动 267  -104  -94  -96  

长期借款 6  6  6  6   经营活动现金流 751  468  632  772  

其他长期负债 430  436  429  421   资本开支 -92  -101  -109  -121  

非流动负债合计 436  442  435  427   投资 84  0  0  0  

负债合计 1,346  1,291  1,353  1,410   投资活动现金流 5  -81  -93  -103  

股本 235  236  236  236   股权募资 18  1  0  0  

少数股东权益 38  82  138  207   债务募资 28  4  0  0  

股东权益合计 3,450  3,795  4,231  4,757   筹资活动现金流 -366  -139  -185  -226  

负债和股东权益合计 4,796  5,086  5,585  6,167   现金净流量 407  248  354  444  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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