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核心内容 

总览： 

1H24 教育培训需求旺盛，灵活用工增速回暖。收入端，1H24 教育/人服/会展营业收入同比1H23 年分别+3.8%/+15.2%/-

7.5%，归母净利同比 1H23 分别+225.5%/+1.7%/-54.3%，呈现出教育行业的刚需属性以及灵活用工的逆周期属性。 

教育：培训需求旺盛，政策边际向好。 

1）K12：政策向好，非学科类培训需求旺盛。今年非学科类的素质教育培训政策端利好逐步明晰，政策迎来拐点。北

京、广州先后针对非学科类校外培训机构网点“应批尽批”，牌照，推动 K12 网点扩张提速。选取的 7 家上市公司中，

5 家收入同比正向增长，7 家归母净利润/扣非净利均正向增长。我们预计培训旺盛需求有望延续，龙头公司网点有望

继续较快扩张。 

2）招录类考试培训：培训需求旺盛，事业单位考试提前拖累收入。我国青年群体就业形势较为严峻，参加招录考试、

获取较稳定工作岗位的意愿较强，24 年国考、省考报名人数新高，招录类考试培训需求旺盛。但今年事业单位考试时

间有所提前，事业单位考试培训收款窗口受到压缩，板块收入增速同比-9.7%。中公教育继续推进组织架构的优化调

整，优化网点，聚焦盈利能力的提升，粉笔 OMO 课程线上线下融合的不断推进减少了对固定场地的需求，AI 赋能教学

提高人效，共同带动盈利能力改善，板块业绩保持正向增长。 
3）企业管理培训：大客户战略驱动高成长，红利属性强。大客户战略持续推进，1H24行动教育与郎酒、今世缘、艾
比森、友发钢管、创新金属、火星人集成灶等达成合作。1H24 实现收入 3.89 亿元，同比+35.2%，归母净利/扣非归母
同比分别+29.2%/+38.8%。24 年半年度拟派发现金红利 1.18 亿元（含税），分红率达 86.7%，截至 9 月 6 日收盘，股
息率（TTM）达 6.3%。 

人力资源服务：灵活用工高景气，招聘类仍有待复苏。1H24，科锐国际灵活用工业务累计派出 23.44 万人次；截至24

年 6 月末，在册灵活用工业务的岗位外包员工 3.87 万余人，同比+18.3%。科锐国际 1H24 实现收入 55.4 亿元，同比

+16.6%，其中灵活用工/中高端人才访寻/招聘流程外包收入同比+18.7%/-15.4%/-16.8%；外服控股业务外包服务同比

+17.2%。整体来看，人服板块灵活用工景气度较高带动收入增长，招聘类业务有待恢复。个股业绩存在分化，招聘类

业务收入占比较低的公司业绩表现较好。 

会展：预计下半年外展收入、业绩弹性佳。展会排期变化致外展收入下滑，业绩承压。米奥会展1H24 收入同比-26.4%，
1H24 归母净利/扣非净利分别同比-57.4%/-15.5%，主因展会排期变化，我们预计下半年将迎来外展收入确认旺季，收
入、业绩弹性较大。 

投资建议 

展望下半年，我们预期板块基本面排序维持教育、人服、会展，教育中更看好 K12 及招录类考试培训板块引领行业表

现，此外建议关注高股息的红利属性板块。 

风险提示 

宏观经济下行的影响；教育行业招生增长和学费提价不及预期的风险；长期出生率下滑的风险；人服行业招聘需求下

行的风险：人服行业派出员工增长不及预期的影响；会展行业展位销售增长和展位提价的风险。 
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1、总览：教育培训需求旺盛，人服景气度回暖 

1H24 教育培训需求旺盛，灵活用工增速回暖。收入端，1H24 教育/人服/会展营业收入同比1H23 年分别+3.8%/+15.2%/-
7.5%，其中教育收入增速受招录类考试收入增速下行略有拖累，事业单位考试提前导致收款窗口压缩，K12 得益于迎
来政策、经营拐点，培训需求旺盛带动板块收入增长且收入已恢复至 21 年“双减”前约 7 成，企业管理培训保持较
高景气度，收入同比+35.2%；人力资源服务板块灵活用工带动收入增长，招聘类业务有待恢复；会展 1H24 收入受外
展办展排期影响拖累。业绩端，教育 1H24 归母净利/扣非（经调整）净利同比 1H23 分别+225.5%/+85.6%，细分板块
业绩均表现亮眼；人服归母净利/扣非（经调整）净利同比 1H23 分别+1.7%/-0.5%/，科锐海外业务略有拖累；会展板
块因受外展排期错期影响，外展主要集中于下半年导致收入、业绩均呈现下滑。 

图表1：教育、人服、会展行业 1H24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，各公司财报，国金证券研究所；注：1）港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润；2）新东方、好未来财年与其余公司存在差异，

故剔除。 

2Q24 基本面继续维持教育、人服、会展的排序。收入端，2Q24 教育/人服/会展营业收入同比23 年分别+25.2%/+16.5%/-
25.1%，其中教育 2Q24 收入增速较 1Q24 下降主要是旺季高基数所致，企业管理培训收入增速表现亮眼；人服增速较
1Q24 有所提升，我们预计主要为灵活用工增长提速。业绩端，2Q24 整体延续 1Q24 业绩表现。 

图表2：教育、人服、会展行业 2Q24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，各公司财报，国金证券研究所；注：1）港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润；2）新东方、好未来财年与其余公司存在差异，

故剔除。 

展望下半年，我们预期子板块基本面排序维持教育、人服、会展，此外建议关注高股息的红利属性板块。 

教育方面： 

（1）K12：政策逐步明晰，K12 头部公司网点加速扩张，培训需求十分旺盛，非学科类辅导报名人次高增。建议关注
新东方（下半年网点有望维持较快扩张）、学大教育、思考乐教育、卓越教育集团、昂立教育、科德教育； 

（2）建议关注成长性与高股息兼备标的：行动教育（大客户战略转型，合同负债稳定增长，下半年一般为排课及收入
确认旺季）； 

（3）招录类考试培训：国考、省考报名人数快速增长，青年群体就业压力较大，参培意愿预计仍有提升空间，考试时
间变动不改中长期赛道高景气，建议关注粉笔（AI 提效，盈利能力提升）、华图山鼎。 

人力资源服务方面：灵活用工有望保持较高景气度，招聘需求有待回暖，建议关注科锐国际。 

会展方面：外展因展会排期变化，今年展会主要集中于下半年，下半年有望迎来收入确认旺季，此外外展专业展升级
以及展会规模提升有望带来规模效应提升，建议关注米奥会展。 

 

2、教育：培训需求旺盛，政策边际向好 

2.1、K12 教培：政策向好，非学科类培训需求旺盛 

政策&经营回顾 

政策迎来拐点。此前“双减”政策旨在学生过重作业负担和校外培训负担、家庭教育支出和家长相应精力负担 1年内

1H23 1H24 1H24VS231H24VS21 1H23 1H24 1H24VS23 1H24VS21 1H23 1H24 1H24VS231H24VS21

教育 77.83 95.87 3.8% -39.1% 2.85 9.27 225.5% 扭亏 5.30 9.84 85.6% 扭亏

-K12 40.84 46.13 13.0% -26.5% 0.16 3.97 2389.6% -24.7% 0.61 3.92 546.6% 15.0%

-招录类考试培训 34.11 45.84 -9.7% -54.3% 1.63 5.15 140.8% 扭亏 3.71 5.54 22.6% 扭亏

-企业管理培训 2.88 3.89 35.2% 61.0% 1.05 1.36 29.2% 77.6% 0.98 1.36 38.8% 99.7%

人力资源服务 139.63 160.83 15.2% 4.43 4.50 1.7% 3.30 3.28 -0.5%

会展 9.19 8.50 -7.5% 2.69 1.23 -54.3% 1.84 1.30 -29.4%

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

单位亿元

1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24

教育 34.46 37.94 31.1% 25.2% -21.2% -29.6% 2.95 3.39 扭亏 106.2% 4.6% 扭亏 2.71 3.15 扭亏 46.2% 29.9% 扭亏

-K12 18.46 20.50 13.2% 1.8% -17.9% -15.2% 1.16 1.44 扭亏 365.4% -16.7% -64.6% 1.06 1.38 扭亏 218.0% 415.4% 扭亏

-企业管理培训 1.41 2.49 28.1% 39.5% 87.7% 49.0% 0.24 1.12 扭亏 76.3% 454.5% 55.1% 0.26 1.11 67.0% 33.6% 546.1% 72.2%

-招录类考试培训 14.59 14.95 -14.1% -18.5% -62.8% -75.6% 1.55 0.82 240.7% -42.6% -41.2% 扭亏 1.39 0.66 259.1% -60.2% -10.9% 扭亏

人力资源服务 80.10 80.73 13.9% 16.5% 2.34 2.16 8.5% -4.8% 1.37 1.91 -1.2% 0.1%

会展 2.53 5.97 108.0% -25.1% 0.00 1.23 扭亏 -55.5% -0.02 1.32 减亏0.3亿元 -39.6%

单位亿元

VS21年同比增速 VS21年 同比增速 VS21年 同比增速

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利
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有效减轻、3 年内成效显著，目前“双减”已过三周年，校外减负成效显著，政策愈发侧重合理培训需求成为学校教
育的补充。24 年 2 月 8 日，教育部发布《校外培训管理条例（征求意见稿）》，与此前“双减”政策相比，并未提及高
中学科类培训，或许意味着允许上市公司进行高中学科培训，并且提出“鼓励合理校外培训需求，促进素质教育的实
施，成为学校教育的有益补充”，“校外培训按照学科类和非学科类实行分类管理”。24 年 8 月，国务院发布了《关于
促进服务消费高质量发展的意见》，提出“推动社会培训机构面向公众需求提高服务质量”；同月，国务院还发布了《关
于完善市场准入制度的意见》，对教育等行业放宽准入限制，可见非学科类的素质教育培训政策端利好逐步明晰，政
策迎来拐点。 

图表3：教育行业政策梳理 

政策 发布时间 核心要点 主要内容 

校外培训管理条例征求

意见稿 
2024 年 2 月 

校外培训分类管理 

校外培训按照学科类和非学科类实行分类管理。具体分类办法

由国务院教育行政部门会同科技、文化和旅游、体育等部门规

定。 

鼓励合理校外培训需求 

鼓励、支持少年宫、科技馆、博物馆等各类校外场馆（所）开

展校外培训，丰富课程设置、扩大招生数量，满足合理校外培

训需求。 

县级以上地方人民政府应当完善经费保障机制，通过多种方

式，引入质量高、信用好的非学科类校外培训机构参与学校课

后服务，满足学生多样化需求。 

关于促进服务消费高质

量发展的意见 
2024 年 8 月 刺激教育消费需求 

推动高等院校、科研机构、社会组织开放优质教育资源，满足

社会大众多元化、个性化学习需求。推动职业教育提质增效，

建设高水平职业学校和专业。推动社会培训机构面向公众需求

提高服务质量。 

关于完善市场准入制度

的意见 
2024 年 8 月 放宽准入限制 

有序放宽服务业准入限制：对不涉及国家安全、社会稳定，可

以依靠市场充分竞争提升供给质量的服务业行业领域逐步取消

准入限制。对涉及重要民生领域的教育、卫生、体育等行业，

稳妥放宽准入限制，优化养老、托育、助残等行业准入标准。 
 

来源：中国政府网，国金证券研究所 

素质教育牌照“应批尽批”，龙头扩张提速。24 年北京、广州先后针对非学科类校外培训机构网点“应批尽批”，牌照，
推动新东方、好未来网点扩张提速。新东方 FY3Q24 网点同比+7.6%，恢复至“双减”前的 56.1%，FY4Q24 网点同比
+37.8%，恢复至“双减”前的 61.4%；好未来 FY4Q24 网点数量同比+64.1%，FY1Q25 同比+100%。 

图表4：北京、深圳推动非学科类机构应批尽批 

事项 时间 主要内容 

北京“双减”专项行动 24 年 4 月 
平稳迅速完成审核、审批、法人登记信息变更等事项，加快实现非学科类机构“应批

尽批” 

深圳福田加快审批中小学生非

学科类校外培训机构宣讲推进

工作会 

24 年 4 月 
在合理合规合法的前提下，优化流程，加快审核、加强辅导，对达到标准的中小学生

非学科类校外培训机构应批尽批。 

 

来源：北京日报，福田教育局官网，国金证券研究所 
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图表5：新东方学校和教学中心数量（个）  图表6：好未来网点数量（个） 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

素质教育培训需求旺盛，报名人次高增。新东方FY3Q24 非学科类辅导报名人次达35.5 万人次，同增+62.8%，FY4Q24
达 87.5 万人次，同增+39.1%；思考乐素质教育学生人次达 17 万人次，同增+57.3%。素质教育培训需求十分旺盛。 

图表7：新东方非学科类辅导报名人次（万人）  图表8：思考乐素质教育学生人次（万人） 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

财务表现 

培训需求旺盛推动收入双位数增长，业绩增长亮眼。选取的7 家上市公司中，学大教育、昂立教育、科德教育、卓越
教育集团、思考乐教育收入均同比正向增长，7 家归母净利润/扣非净利均正向增长。收入端看，1H24 K12 培训需求
旺盛推动收入稳定增长，其中学大教育素质教育需求提升，个性化教育收入（传统校区）达 13.2 亿元，同增+29.34%；
昂立教育 1H24 实现收入 5.7 亿元，同增+38.86%；卓越教育集团全日制补习/辅导项目/素质教育收入分别为 1.2/0.8、
/1.2 亿元，同增+19.7%/+31.9%/+320.9%；思考乐教育学生人次增长带动收入同增+58.8%。业绩端看，板块归母净利
润增长亮眼，其中学大教育、科德教育、豆神教育已超“双减”前水平。1H21 业绩期恰好为“双减”政策发布时间，
港股 K12 上市公司普遍将资产减值等计入 1H21 业绩期，因此卓越教育集团、思考乐教育业绩与“双减”前可比性较
弱，但 A 股 K12 上市公司仍具备一定可比性。 
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图表9：K12 板块 1H24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所；注：港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润。 

Q2 为 K12 板块旺季，基数上升，收入、业绩增速较 Q1略有下滑。2Q24各 K12板块公司收入、业绩增速基本有所放缓，
学大教育、昂立教育收入及业绩表现较为亮眼，“双减”前品牌力较强的公司在培训需求旺盛的带动下 1H24 业绩率先
恢复。 

图表10：K12 板块 2Q24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所；注：港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润。 

新东方与好未来财年较为特殊，与其他公司存在差异，故单独列出。新东方 FY4Q24 与好未来 FY1Q25 均为 24 年 2 月
末至 24 年 5 月末。 

新东方、好未来收入显著复苏。培训需求旺盛，推动新东方收入持续回暖，FY3Q24 收入同增 60.1%，恢复至“双减”
前（FY3Q21）的 101.4%，FY4Q24 收入同增 32.1%，恢复至“双减”前（FY4Q21）的 93.8%，4Q 恢复度较 3Q 下降主要
为板块旺季基数上升所致。好未来学习服务业务和内容解决方案业务共同驱动收入正向增长，FY4Q24 实现收入 4.3亿
美元、同增 59.7%，恢复至“双减”前（FY4Q21）的 31.5%，FY1Q25 实现收入 4.1 亿美元、同增 50.4%，恢复至“双
减”前（FY1Q22）的 29.9%。 

图表11：新东方、好未来业绩情况 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所；注：1）港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润；2）新东方、好未来财年与其余公司存在差异，故剔除。 

盈利能力有所恢复。好未来 FY4Q24 整体毛利率同比提升 0.4pct 至 52.9%；净利率大幅扭亏，同比提升 20.0pct 至
6.4%，FY1Q25 整体毛利率同比提升 2.4pct 至 51.7%；净利率大幅扭亏，同比提升 19.1pct 至 2.7%。新东方 FY3Q24毛
利率同比下滑 4.4pct，净利率环比有所提升，FY4Q24 毛利率同比下滑 2.2pct，主要是网点扩张速度有所提升，净利
率同比下滑 2.1pct。 

 

1H23 1H24 1H24VS231H24VS21 1H23 1H24 1H24VS23 1H24VS21 1H23 1H24 1H24VS231H24VS21

-K12 40.84 46.13 13.0% -26.5% 0.16 3.97 2389.6% -24.7% 0.61 3.92 546.6% 15.0%

卓越教育集团 1.89 3.17 68.1% -71.0% 0.21 0.55 160.7% 834.3% 0.20 0.54 168.9% 1445.0%

思考乐教育 2.51 3.99 58.8% -22.8% 0.43 0.83 92.5% 93.3% 0.47 0.94 101.1% 48.8%

学大教育 12.52 16.20 29.4% 2.4% 0.89 1.62 81.8% 45.8% 0.98 1.52 55.4% 69.7%

科德教育 3.57 3.70 3.8% -16.7% 0.58 0.63 8.9% 25.3% 0.57 0.62 7.8% 26.7%

豆神股份 4.64 3.30 -28.8% -30.3% -0.56 0.69 扭亏 扭亏 -0.45 0.68 扭亏 扭亏

昂立教育 4.07 5.65 38.9% -37.3% -1.08 -0.17 减亏0.9亿元 -110.1% -0.83 -0.17 减亏0.7亿元 -177.9%

盛通股份 11.65 10.11 -13.2% -20.0% -0.31 -0.16 减亏0.2亿元 -128.0% -0.33 -0.20 减亏0.1亿元 -136.7%

单位亿元

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24

-K12 18.46 20.50 13.2% 1.8% -17.9% -15.2% 1.16 1.44 扭亏 365.4% -16.7% -64.6% 1.06 1.38 扭亏 218.0% 415.4% 扭亏

学大教育 7.05 9.15 36.0% 24.8% 2.0% 2.7% 0.50 1.11 886.4% 33.0% 835.1% 5.6% 0.46 1.06 322.3% 21.9% 扭亏 5.4%

科德教育 1.88 1.83 10.5% -2.2% -12.1% -21.0% 0.41 0.22 13.9% 0.6% 28.0% 20.5% 0.40 0.22 12.9% -0.5% 27.9% 24.6%

豆神股份 1.91 1.39 22.0% -54.7% -20.2% -40.6% 0.22 0.47 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏 0.18 0.50 扭亏 2750.2% 扭亏 扭亏

昂立教育 2.79 2.86 47.4% 31.4% -42.4% -31.3% 0.11 -0.28 扭亏 减亏0.5亿元 -79.0% -123.8% 0.11 -0.28 扭亏 减亏0.3亿元 -58.5% -622.7%

盛通股份 4.83 5.27 -18.9% -7.2% -21.9% -18.2% -0.08 -0.08 减亏0.1亿元 -17.2% -134.1% -123.7% -0.09 -0.11 减亏0.2亿元 -62.2% -141.2% -133.8%

单位亿元

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

同比增速 VS21年 同比增速 VS21年 同比增速 VS21年

FY3Q24VS23FY3Q24VS21FY4Q24VS23 FY4QVS21 FY3Q24VS23FY3Q24VS21FY4Q24VS23 FY4QVS21 FY3Q24VS23FY3Q24VS21FY4Q24VS23 FY4QVS21

新东方 60.1% 1.4% 32.1% -6.2% 6.8% -42.4% -6.9% 扭亏 9.8% -35.8% -0.40521171 扭亏

FY4Q24VS23FY4QV24S22FY1Q25VS24FY1Q25VS22FY4Q24VS23FY4QV24S22FY1Q25VS24FY1Q25VS22FY4Q24VS23FY4QV24S22FY1Q25VS24FY1Q25VS22

好未来 59.7% -66.6% 50.4% -70.1% 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏 扭亏

收入 归母净利润 Non-GAAP归母净利润

单位亿元
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图表12：新东方毛利率  图表13：新东方营业利润率 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所  

 

图表14：好未来毛利率  图表15：好未来营业利润率 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

2.2、招录类考试培训：培训需求旺盛，事业单位考试提前拖累收入 

经营回顾 

就业压力大，参加招录类考试意愿不断提升。自 23 年以来，我国青年群体调查失业率维持较高水平，23 年 6 月，
16~24 岁劳动力调查失业率达到 21.3%，23 年 12 月起剔除在校生数据后，青年群体失业率仍处于相对高位，就业形势
较为严峻，我们估计参加招录考试、获取较稳定工作岗位的意愿有望不断提升。此外，因报名人数增长往往快于招录
人数增长，考试竞争程度愈发激烈，考生参培意愿同样有望提升。 
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图表16：劳动调查失业率：16-24岁（%） 

 
来源：同花顺 ifind，国金证券研究所；注：23 年 12 月起数据不含在校学生。 

招录考试培训需求旺盛。24 年国考计划招录3.96 万人，同增+6.7%；通过资格审查人数达 303 万人，同增+16.6%。据
我们不完全统计，24 年全国 30 个省份计划招录公务员人数达 20.1 万人，同增+4.1%；省考报名人数达 509 万人，同
增 13.6%。 

图表17：国考招录人数（万人）及同比增速  图表18：国考报名人数（万人）及同比增速 

 

 

 

来源：中公教育，国金证券研究所  来源：中公教育，国金证券研究所 

 

图表19：省考招录人数（万人）及同比增速  图表20：省考报名人数（万人）及同比增速 

 

 

 

来源：中公教育，国金证券研究所  来源：中公教育，国金证券研究所 
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事业单位考试时间提前，影响收款窗口。往年事业单位考试主要集中在5 月，在省考2 月笔试结束后，有近3 个月左
右的排课窗口期，而今年事业单位考试有所提前，事业单位考试培训收款窗口受到压缩。 

 

图表21：事业单位考试时间对比 

年份 上半年事业单位联考笔试时间 参加省份 

2021 年 5 月 22 日 
内蒙古、甘肃、广西、云南、宁夏、四川(绵阳)、新疆(博州)、安徽、青海、贵州、湖

北、陕西 

2022 年 5 月 21 日 
广西、贵州、湖北、辽宁、海南、内蒙古、宁夏、青海、四川(绵阳)、云南、新疆、江

西、湖南 

2023 年 5 月 7 日 
黑龙江、广西、内蒙古、云南、宁夏、贵州、海南、安徽、甘肃、辽宁、江西、重庆、

吉林(长春)、四川(绵阳)、新疆、陕西、湖南、青海、山西省直 

2024 年 3 月 30 日 
湖南、四川（绵阳）、安徽、陕西、海南、重庆、青海、吉林（长春）、宁夏、江西、

湖北、贵州、云南、山西、新疆、天津、上海、黑龙江、辽宁、广西 
 

来源：华图教育官网，国金证券研究所 

粉笔、中公人效提升。粉笔教师人数略有收缩，截至 24 年 6 月末，拥有全职讲师 3145人，较 23年末减少 80 人，较
23 年 6 月末减少 391 人；中公教育继续强化成本管控，削减直营分支机构数至 24 年 6 月末的720 个，授课师资人数
持续缩减，人效比有所提升。 

 

图表22：粉笔主要经营数据 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

 

图表23：中公教育主要经营数据 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  

 

23 年 7 月开始，华图教育将非学历类培训业务逐步平移至华图山鼎全资子公司华图教育科技中，教育业务收入在 23
年年报中开始体现，截至 24 年 6 月末，华图直营网点涉及全国 31 个省与对应地市，辐射网点突破 1,000个。 

财务表现 

收入受事业单位考试提前有所拖累，业绩保持正向增长。收入端看，1H24 招录考试培训需求较为旺盛，但受事业单位
考试有所提前影响，中公教育收入同比-16.2%，其中事业单位序列收入同比-37.8%；粉笔收入同比-3.1%，其中培训
服务收入-3.1%，主要为受事业单位考试与省考笔试撞期影响。业绩端看，中公教育继续推进组织架构的优化调整，
优化网点，聚焦盈利能力的提升，1H24 毛利率同比提升 1.7pct，归母净利/扣非归母分别同比+41.4%/27.6%；粉笔 OMO
课程线上线下融合的不断推进减少了对固定场地的需求，AI 赋能教学提高人效，共同带动盈利能力改善，毛利率同比
提升 3.3pct 至 54.2%。 

事业单位考试影响 2Q24 收入，中公教育 2Q24 收入同比-18.5%，较 1Q24 降幅走扩，归母净利/扣非净利分别-42.6%/-

指标 19年末 21年6月末 21年末 22年6月末 22年末 23年6月末 23年末 24年6月末

平均月活用户数（百万

人）
2.9 4.7 6.5 7.5 7.9 9.2 9.1 9.2

员工数（人） 7,388 7,440 7,208 7,325 7,564

-全职讲师（人） 716 6,552 4,520 4,145 3,941 3,536 3,225 3,145

-其他员工（人） 3,243 3,499 3,672 4,100 4,419

指标 19年末 21年6月末 21年末 22年6月末 22年末 23年6月末 23年末 24年6月末

直营分支机构数量

（个）
1,104 1,859 1,508 1,440 1113 1,035 783 720

员工人数（人） 35,209 45,304 36,143 28,992 22652 13,001 11,125 9,515

授课师资人数（人） 13,475 18,994 14,590 12,097 9024 5,196 4,565 3,923
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60.2%。华图山鼎 2Q24 实现收入 8.1 亿元，实现归母净利/扣非净利分别 0.5/0.4 亿元。 

图表24：招录类考试培训 1H24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

2.3、企业管理培训：大客户战略驱动高成长，红利属性强 

企业管理培训板块包含行动教育 1 家公司 

大客户战略驱动 1H24 收入同比高增。大客户战略持续推进，1H24行动教育与郎酒、今世缘、艾比森、友发钢管、创
新金属、火星人集成灶等达成合作。1H24 实现收入 3.89 亿元，同比+35.2%。上市后品牌影响力持续提升，人才梯队
建设卓有成效，培训和咨询业务订单量充裕，截至 2024 年 6 月末，已有超百家大客户企业与行动教育达成深度合作。
2Q24 行动教育收入高增，同比+39.5%。 

收入结构变化致毛利率略有下滑，业绩亮眼。1H24 毛利率达71.8%、同比下滑 2.2pct，主要是管理咨询业务收入占比
有所提升所致，归母净利/扣非归母同比分别+29.2%/+38.8%；2Q24 归母净利/扣非归母同比分别+28.1%/+33.6%。 

合同负债稳定增长。截止2024 年 6 月，公司合同负债10.01 亿元，同比+4.5%。 

股东回报高，红利属性强。24 年半年度拟派发现金红利1.18 亿元（含税），分红率达 86.7%，截至 9 月 6 日收盘，股
息率（TTM）达 6.3%。 

3、人力资源服务：灵活用工高景气，招聘类仍有待复苏 

经营回顾 

灵活用工景气度较高。1H24，科锐国际灵活用工业务累计派出 23.44 万人次；截至 24 年 6 月末，在册灵活用工业务
的岗位外包员工 3.87 万余人，同比+18.3%。 

图表25：科锐国际管理在册外包人员数（人） 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

财务表现 

灵活用工带动收入高增长，招聘类业务有待恢复。收入端看，科锐国际 1H24 实现收入55.4 亿元，同比+16.6%，其中
灵活用工/中高端人才访寻/招聘流程外包收入分别为 52.1/2.0/0.3 亿元，同比+18.7%/-15.4%/-16.8%；外服控股业

1H23 1H24 1H24VS23 1H23 1H24 1H24VS23 1H23 1H24 1H24VS23

-招录类考试培训 34.11 45.84 -9.7% 1.63 5.15 140.8% 3.71 5.54 22.6%

粉笔 16.82 16.30 -3.1% 0.81 2.78 240.9% 2.88 3.49 21.2%

中公教育 17.28 14.48 -16.2% 0.82 1.16 41.4% 0.83 1.06 27.6%

华图山鼎 15.06 1.22 0.98

归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

单位亿元
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务外包服务收入 83.4 亿元，同比+17.2%。整体来看，人服板块灵活用工景气度较高带动收入增长，招聘类业务有待
恢复。 

业绩个股存在分化。科锐国际 1H24归母净利/扣非净利分别同比-11.7%/-9.2%，主要因受海外宏观影响，招聘需求较
为平淡，科锐海外子公司 Investigo 对公司业绩表现有所拖累；外服控股 1H24 归母净利/扣非净利分别同比
+5.5%/+1.9%。 

图表26：人服行业 1H24 年报业绩情况 

 

来源：wind，各公司财报，国金证券研究所；注：港股、美股采用公司公布的经调整或 Non-GAAP 净利润。 

 

图表27：灵活用工类业务收入（亿元）及同比增速  图表28：招聘类业务收入（亿元）及同比增速 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

图表29：人力资源服务 2Q24 业绩情况 

 

来源：同花顺 ifind，各公司财报，国金证券研究所 

4、会展：预计下半年外展收入、业绩弹性佳 

会展板块包含米奥会展、兰生股份 2 家公司。 

展会排期变化致外展收入下滑。收入端看，米奥会展1H24 收入同比-26.4%，主因展会排期变化，1H23 米奥在8个国
家举办了 9 场线下自办展，1H24 在 4 个国家举办了 6 场线下自办展，其余展会将于 2H24 举办。截至 24 年 6 月末，
米奥会展合同负债达 1.7 亿元，同比+73.1%，我们预计下半年将迎来外展收入确认旺季，收入弹性较大。兰生股份 1H24
收入同比+4.4%，收入稳定增长。兰生 1H24 共主、承办 12 场展会，总规模约 65万平方米；举办4 场路跑及水上赛事，
总参赛规模约 2.8 万人。 

业绩均有所下滑。米奥会展 1H24 归母净利/扣非净利分别同比-57.4%/-15.5%，主要受展会排期改变影响，我们预计

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

1H23 1H24 1H24VS23 1H23 1H24 1H24VS23 1H23 1H24 1H24VS23

人力资源服务 139.63 160.83 15.2% 4.43 4.50 1.7% 3.30 3.28 -0.5%

外服控股 92.09 105.42 14.5% 3.45 3.64 5.5% 2.59 2.64 1.9%

科锐国际 55.41 16.6% 0.98 0.86 -11.7% 0.71 0.64 -9.2%
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1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24 1Q24 2Q24

人力资源服务 185.60 193.89 13.9% 16.5% 4.45 4.39 8.5% -4.8% 3.23 2.82 -1.2% 0.1%

外服控股 53.71 51.71 15.8% 13.2% 1.94 1.70 6.0% 4.9% 1.1 1.5 0.7% 2.8%

科锐国际 26.39 29.02 10.3% 22.9% 0.41 0.45 22.1% -29.2% 0.2 0.4 -10.0% -8.7%

单位亿元
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下半年业绩有较大增长弹性；兰生股份 1H24 归母净利/扣非净利分别同比-57.4%/-15.5%，主要因公司持有较多交易
性金融资产，1H24 投资收益同比-53.0%，并且去年同期收到文泰厂动迁款 0.6 亿元。 

图表30：米奥会展展会数量及参展企业 

 
来源：wind，各公司财报，国金证券研究所 

风险提示 

宏观经济下行的影响：经济增速下行，消费行业需求不及预期的风险。 

招生增长和学费提价不及预期的风险：教育行业招生增长以及学费提价具有一定不确定性。 

长期出生率下滑的风险：长期出生人口下滑将带来教育基数的减少。 

人服行业招聘需求下行的风险：人服行业派出员工增长不及预期的影响。 

会展行业展位销售增长和展位提价的风险：不及预期的影响。 

  

2019 2021 22H1 2022 23H1 2023 24H1

展会数量（场） 20 3 9 17 9 20 6

参展企业（家） 4282 471 1100 4563 4200 8800 3500
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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