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事项：

1）9 月 12 日，公司披露 2024 年秋季招生情况。截至 2024 年秋季学期初，集团向 58 所学校合共约
13 万名学生提供综合教育服务，学生总人数较 2023 年秋季学期初的约 10 万人增长 30%，其中本集团

服务的高中生人数约 5.4 万人，较 2023 年秋季学期初的约 3.7 万人增长 46%。

2）9 月 10 日，恒生指数及港股通标的调整正式生效，天立国际控股获调入港股通标的。

3）9月 13 日，天立国际控股投资者关系公众号更新，公司与广东云浮郁南县委、县政府、教育局举

行了蔡朝焜纪念中学运营管理服务签约仪式，托管业务再落一子。

国信社服观点：

1、业务更新：2024年秋季集团高中生人数增长良好，高中业务不改成长性；托管业务收入确认节奏好于此前判

断、多支业务引入外部市场收入弹性，二者望加速为收入业绩增长贡献新动能。

1）营利性高中：公司 2024 秋季招生顺利完成，集团所服务的高中生人数维持高速增长（增速 46%），我

们测算其中表内高中生人数增长 38%，招生情况良好。由于 2024 年生源质量好坏是直接影响 2027 年集团

升学目标（即 2027 年要实现单届清北录取 100 人，QS 前 50 强大学录取 200 人目标）能否达成的关键，因

此公司在 2024 年秋季适度调整招生策略，略微控制招生数量，兼顾当下的学费收入增长与三年后出口端

升学率，这也是更有助于长期学校品牌、教育事业建设的选择。我们分析，民办普高学生增长的长期逻辑

未改变（高中适龄人口仍保持增长、民办普高仍是普通高中教育的重要组成部分），叠加公司自身传统优

势区域品牌口碑强、且维持 3-5 所/年的外延扩张规划（虽在自建重投方面更为慎重，但已储备租赁、并

购等多元轻资产扩张方式），我们坚定看好公司高中业务的成长性。

2）托管业务：截至 8 月底，2024 财年公司已签约 21 个学段，累计为 33 个学段提供服务，并维持后续每

年新增 30-50 个学段的规划。托管业务收入确认节奏好于我们此前判断，能有效为后续增长提供新动能，

我们也因此上调托管业务盈利预测。该业务轻前期投入，后续占收入比重上升有望结构性改善盈利能力。

3）多支业务：公司已成立分、子公司专门运营多支业务（电商、餐厅、游研学、素养、启鸣达人平台等），

稳步发展的同时积极拓展外部市场，其中预计 2024 财年游研学业务中外部市场收入已超 40%。我们分析未

来若能以托管业务为通道，将多支业务引入托管校，将带来可观的收入弹性。

2、投资建议：2024 年秋季集团内高中生人数增长良好，短期调整招生策略助力长远品牌建设，不改中长期成

长性。同时托管业务提速放量，多支业务亦有望打开外部市场带来可观收入弹性，为公司收入业绩增长提

供新动能。我们给予公司 2024-2026 年收入预测为 31.9/43.6/59.2 亿元（调整幅度-0.5%/+0.8%/+0.8%），

归母净利润预测为 5.2/7.4/10.5 亿元（基本持平/+2.1%/+3.9%），2024-2026 年归母净利润 CAGR 为 41.7%，

对应 EPS 为 0.24/0.35/0.49 元，对应 PE 为 13x/10x/7x。9 月 17 日收盘价对应的 2024 财年 PEG 为 0.32。

此外，公司于 9 月 12 日-9 月 17 日共斥资 2450 万港元回购 716 万股，其中 9 月 12 日斥资 1290 万港元回

购 385 万股，为公司上市以来单日回购数量及金额最高，展现公司对未来发展颇具信心。受入通前后资金

交易面扰动及招生数据预期差异影响，股价短期回调也提供了低位布局机会，维持“优于大市”评级。

3、风险提示：政策变动、教学质量下行、人才流失、增量业务开拓失败、在校学生增长持续不及预期。
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评论：

1、营利性高中：2024 年秋季表内高中生增长良好（考虑回表因素增速约 37.5%），不改中长期成长性

在分析秋季招生对 2025 年收入业绩的影响前，我们先对公司此次披露的相关招生数据口径进行梳理：

口径说明：1）校网内在校生人数口径统计公司服务的幼小初高学生总数，包括公司托管学校的学生人数、

自有学校的学生人数。2024 年 9 月，公司校网内在校人数合达到 13 万人，同比增加 30%。

2）服务高中生人数，即校网内在校高中生数量，包括已并入表内的在校学生数量（表内）、12 年制一贯

校还未回表的高中部（表外）、托管高中（托管）三部分的在校学生数量。其中表内高中的学费收入可以

直接并表，因此是最直接影响高中收入的人数；表外的一贯校自身维持正常招生，但公司计划每年分拆 2

所一贯校的高中部，并将其并回表中，因此该部分学生人数正常情况下会呈现减少趋势。托管高中生是多

支业务的潜在客户，托管高中生增长对公司业绩增长同样重要。

表1：天立国际控股 2021-2024 秋季招生情况测算（单位：千人）

2021 年 9 月 2022 年 9 月 2023 年 9 月 2024 年 9 月

校网内在校高中生数量 17.1 25.5 36.7 54.0

yoy 49.1% 43.9% 47.1%

其中：公司自有高中学校在校学生数量 16.0 24.4 33.0 40

yoy 52.5% 35.2% 21.2%

其中：已并入表内的在校学生数量（表内） 7.5 17.4 25.6 35.2

yoy 132.0% 47.1% 37.5%

一贯校暂未并入表内的学生数量（表外） 8.5 7.0 7.4 4.8

yoy -17.6% 5.7% -35.1%

公司托管高中学段在校学生数量（托管） 1.1 1.1 3.7 14.0

76.0 yoy 0.0% 236.4% 278.4%

校网内小初学生数量（表外自有+托管） 63.3 76.0

其中：公司自有小初学校在校学生数量（表外） 49.9 49.9

yoy - -

公司托管小初学校在校学生数量（托管） 13.3 26.0

yoy 95.5%

合计校网内在校生人数 100.0 130.0

yoy 30.0%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理估算

注：公司一般仅披露校网内在校生人数和校网内高中生人数，具体的表内、外及托管人数口径为我们跟踪、测算所得。

2024 年秋季学期初表内高中人数预计同增 37.5%。就此次 2024 年 9 月披露的高中生数量，我们对相关数

据测算如下：以公司历史上托管学段平均人数及截至 2024 年 9 月公司托管的高中学段数量，计算得到目

前公司托管的高中生应约为 1.4 万人，同比增长 278.4%，增速较 2023 财年环比提升（236.4%）。余下 4.0

万人为自有高中（包括表内和表外）的在校学生数量，同比增长约 7000 人（增速约为 21.2%）；若回表开

展顺利，我们测算表外高中生约为 0.51 万人，并进一步可以测算得到余下的表内学生人数为 3.52 万人，

增速为 37.5%。

2024 年秋季学期初表内高中生增长良好，得益于集团学校招生增长的长期逻辑并未改变：

1）高中适龄人群仍在增长：2024 年应届初中毕业生约为 1615 万人（即 2009 年出生人数），同比增长 7

万人；高中三个年级的适龄人群数量仍在爬坡期（即 2007-2009 年出生人数），2024 年为 4817 万人，

同比增加 31 万人。

2）民办普高仍是普通高中教育的重要组成部分：目前全国层面的官方数据还未统计出炉，但以深圳市政
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府所披露的相关数据为参考，2024 年深圳普高在高中学位中占比为 77%（+6pct），其中公办占 55%

（+3pct），民办占 22%（+3pct）。初中应届生就读普通高中的意愿仍十分强烈，民办普通高中仍是学

生获得普通高中教育的重要途径。

图1：全国高中适龄人群数量及深圳 2023-24 年公办、民办

普高、职高学位比例 图2：2024 财年至 2027 财年公司自有高中扩建预期

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

3）公司并未调整未来学校扩建预期（3-5 所），2024 年 9 月同比上一年度新增约 4 所学校，符合外延扩

张规划。且公司已储备多个待开学学校，未来通过租赁、并购等方式，继续保持该扩张速度可靠性较大。

4）川内品牌建设已有成效，2024 年天立郫都高中（即成都旗舰校）首届招生 400 人，顺利完成今年 6月

公布的招生计划，我们分析天立教育在川内品牌已具备口碑基础，实现招生增长难度应该不大。不排除

极少部分川外新建校仍需通过多轮高考验证教学能力，但总体而言天立的教学质量仍是较为可靠的，公

司成熟校仍能保持 90%以上的本科率。

公司短期适度招生策略调整，略微控制招生数量，系为兼顾三年后出口端升学率，实现 2027 年集团升学

目标，强化品牌口碑建设。根据公司“27300”质量目标，即 2027 年要实现单届清北录取 100 人，QS 前

50 强大学录取 200 人的目标。在公司公开交流会上，董事长分享目前集团 QS 前 50 目标已经达到，但清北

的目标还有距离，而 2024 年是直接影响到 2027 年能否落地这一目标的关键年度。我们分析今年公司进行

适度招生策略调整，主动控制招生数量，是为调高招生门槛，以维持整体学习氛围、保证一定师生比。

基于公司营利性高中业务的突出成长性，同时考虑到提供优质的高中学历教育是一项长期的事业。我们给

予公司 2024-2026 财年高中收入分别为 9.22/13.05/18.00 亿元人民币（此前为 9.22/14.42/20.49 亿元），

增速分别为 41.6%/37.9%/34.9%，仍有望保持较高的收入增长预期。

表2：天立国际控股 2023 至 2027E 高中板块收入情况

2023 2024E 2025E 2026E

表内高中生人数 17,348 25,600 35,195 46,237

yoy 129.84% 47.57% 37.48% 31.37%

客单价（万元） 3.43 3.60 3.71 3.89

yoy 5% 3% 5%

高中收入（千元） 594,789 921,600 1,305,029 1,800,175

yoy 54.95% 41.60% 37.94%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理估算
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2、托管业务：收入确认快于此前判断，相应上调收入预测

9 月 13 日，天立国际控股投资者关系公众号更新，公司托管业务再落一子，8 月 15 日与广东云浮郁南县

委、县政府、教育局举行了蔡朝焜纪念中学运营管理服务签约仪式。截至 8 月底，公司 2024 年年初至今

新签约 14 个学段。据我们持续跟踪，较 2023 年 8 月底新增 21 个学段，签约明显加快。

托管业务系公司向外部学校提供托管服务，帮助达成教学目的，收取托管费用的业务。公司向学校承诺需

要实现的教学目标，并安排优秀的管理团队进驻学校管理教学工作；被托管校需要先支付全部或部分托管

费用，并交付给公司团队相应的管理权。

图3：公司 2023 年至 2024 年 8 月托管学校数量及后续预计 图4：托管方输出的是教学管理、教研与课程等教育软实力

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

托管业务轻前期投入，利润率较高，且有望与公司其他业务协同。业务开展过程中，公司只需要承担管理

团队的薪资及部分被托管校老师激励费用，因此毛利率较高，我们预计托管业务毛利率有望达到 60-70%。

同时，托管业务也是一种更快捷的品牌背书。如果经过天立托管的学校能快速提升教学质量，则公司后续

在托管校当地或周边新建学校、或者租赁学校自营，都会更为顺畅。并且，托管业务为公司的多支业务（包

括餐厅、游学、启鸣达人平台等）接触更广大的学生群体提供了通道。

我们此次上调公司托管业务预期，2024-2026 年分别为 1.13 亿元/2.65 亿元/4.30 亿元（此前为 0.51 亿

元/1.64 亿元/2.98 亿元），同比增长 188.5%/135.6%/62.2%/49.7%，主要系收入确认节奏快于我们此前

判断。如公司 2024 年 3 月签约的云南威信县第一中学，3月签约后立即开展业务并收取费用。因此新增学

段对当期收入同样有贡献，以折价方式计入到当年总托管收入当中。此外，我们预计公司每个财年能实现

新增 30-50 个学段，并预期随着托管品牌逐渐建成，每年新签约的托管数量增加。我们分析地方通过托管

业务引入教学管理资源的诉求仍然较为强烈，同时集团内共有 58 所学校，储备较多的校长等教学管理资

源，可以支撑托管业务快速增长。

表3：天立国际控股近一年部分签约托管项目梳理

签约时间 项目名称 覆盖学段 在校学生人数

2023 年 8 月 陕西汉中略阳县天立实验学校 小学、初中 -

2024 年 2 月 山东德州东城中学 初中 -

2024 年 3 月 云南邵通威信县第一中学 初中、高中 7000 人

2024 年 5 月 浙江衢州智造新城实验中学 小学、初中 2500 人

2024 年 5 月 河北滦州某民办学校 小学、初中、高中 5000 人

2024 年 6 月 攀枝花第十五中（项目化合作办学项目） - -

2024 年 8 月 广东云浮郁南县蔡朝焜纪念中学 初中、高中 4800 人

资料来源：天立国际控股投资者关系公众号，国信证券经济研究所整理
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表4：天立国际控股 2023-2027E 托管收入预测

2023 2024E 2025E 2026E

托管收入（千元） 38,999 112,500 265,000 429,750

yoy 188.47% 135.56% 62.17%

新增托管学段 7 21 40 45

当年完整创造收入的学段数量 5 12 33 73

学段收费单价（千元） 5,000 5,000 5,000 4,500

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理估算

3、多支业务：稳步发展，外部市场带来的收入弹性较可观

公司的多支业务包括餐厅、校园电商、供应链、游研学、综合素养、启鸣达人等业务。餐厅、校园电商、

游研学、综合素养业务主要面向 K9 学生，2023 财年渗透率已较高，因此我们此前预计该部分业务增长主

要伴随高中在校人数增长而增长。游研学业务起步较晚，2023 财年渗透率仍不足 50%，因此未来有渗透率

快速提升的增量。而供应链公司通过集中采购降低商品购入成本，能够以优惠的价格向市场出售，因此该

项业务处于卖方市场，公司对业务控制能力较强，能较快实现放量。

多支业务已开始积极走向外部市场，带来的收入弹性较为可观。2024 年 9 月 9 日公开交流会上，公司表示

游研学业务中集团外学校带来的收入增长超过 40%，且随着托管业务发展，会将更多地多支业务引入至托

管学校中。基于此，我们对多支业务引入外部托管校所带来的收入弹性进行了相关测算：游研学业务已验

证在第三方客户的认可度，因此我们给予更高的覆盖率假设，而其余业务则出于谨慎考虑给予较为保守的

覆盖率假设。总体而言由于公司托管业务覆盖人数增长较快，外部市场带来的收入弹性较为可观。

表5：天立国际控股 2023-2027E 多支业务覆盖率带来的收入增长弹性（千元）

2025E 2026E 2027E

托管覆盖人数 44880 86400 140400

悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观

游研学覆盖率 30% 40% 50% 40% 50% 60% 60% 70% 80%

新增覆盖人数 13464 17952 22440 34560 43200 51840 84240 98280 112320

新增收入 36353 48470 60588 93312 116640 139968 227448 265356 303264

收入弹性 10.9% 15.1% 19.6% 23.3% 30.9% 39.5% 58.5% 75.6% 96.8%

综合素养覆盖率 5% 10% 15% 10% 15% 20% 15% 20% 25%

新增覆盖人数 2244 4488 6732 8640 12960 17280 21060 28080 35100

新增收入 21172 42344 63516 86408 129612 172817 223257 297677 372096

收入弹性 4.5% 9.3% 14.7% 17.4% 28.6% 42.1% 44.8% 70.2% 106.5%

餐厅覆盖率 5% 10% 15% 10% 15% 20% 15% 20% 25%

新增覆盖人数 2244 4488 6732 8640 12960 17280 21060 28080 35100

新增收入 16142 32284 48427 65259 97889 130519 167023 222698 278372

收入弹性 2.4% 5.0% 7.7% 8.3% 12.9% 18.0% 17.4% 24.6% 32.7%

校园电商覆盖率 5% 10% 15% 10% 15% 20% 15% 20% 25%

新增覆盖人数 2244 4488 6732 8640 12960 17280 21060 28080 35100

新增收入 2783 5565 8348 11249 16874 22499 28791 38388 47985

收入带来弹性 2.4% 5.0% 7.7% 8.3% 13.0% 18.1% 17.4% 24.7% 32.9%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理估算
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表6：天立国际控股 2023-2027E 各项业务收入预测

2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入 2,302,540 3,187,497 4,363,981 5,918,309 7,957,290

yoy 160.36% 38.43% 36.91% 35.62% 34.45%

高中收入 594,789 921,600 1,305,029 1,800,175 2,428,314

yoy 54.95% 41.60% 37.94% 34.89%

人数 17,348 25,600 35,195 46,237 59,400

学费+住宿费（万） 3.43 3.60 3.71 3.89 4.09

管理及特许经营 38,999 112,500 265,000 429,750 643,500

yoy 188.47% 135.56% 62.17% 49.74%

新增托管学段 7 21 40 45 50

当年完整创造收入的学段数量 5 12 33 73 118

学段收费单价（万） 500 500 500 450 450

综合素养 400,000 440,794 496,189 583,102 721,483

yoy 10.2% 12.6% 17.5% 23.7%

综合素养覆盖人数 49,990 52,591 58,305 68,058

集团 K9 在校学生人数 49,900 49,990 49,990 49,990 49,990

托管小初学校学生渗透率 0% 10% 15% 20%

托管小初学校学生渗透 0.00 2,601.00 8,314.55 18,067.88

学费（万） 220% 117%

游学服务 160,000 270,000 370,032 494,518 616,428

yoy 69% 37% 34% 25%

服务人数 47,000.0 100,000.0 137,049 183,155 228,307

校外学生人数 44,444 68,889 99,889 129,856

集团内学生人数 55,556 68,160 83,266 98,451

集团内渗透率 67% 80% 85% 90%

客单价 3,404.26 2,700.00 2,700 2,700 2,700

产品销售 555,230 805,545 1,178,724 1,686,635 2,349,548

yoy 837.38% 45.08% 46.33% 43.09% 39.30%

餐厅营运 485,093 568,629 680,577 855,699 1,129,588

yoy 12.27% 17.22% 19.69% 25.73% 32.01%

集团内学生人数 74347 83000 89990 97960 109390

托管学段渗透率 0% 10% 15% 20%

覆盖的托管学段数量 0 3 11 24

覆盖总学生人数 83000.00 94610.00 113290.00 142430.00

客单价（千元） 6.52 6.85 7.19 7.55 7.93

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理估算

此外，公司于 9 月 12 日-9 月 17 日共计斥资 2450 万港元回购 716 万股，其中 9 月 12 日斥资 1290 万港元

回购 385 万股，为公司上市以来单日回购数量及金额最高，展现公司对未来发展具有较强信心。2024 年年

初至今合计已回购 2086 万股，回购金额达 6897 万港元。

表7：公司 2024 年年内股票回购数量及金额梳理

回购数量（万股） 回购金额（万港元） 最高价（港元） 最低价（港元）

2024 年 1 月合计 648.5 1948.4 - -

2024 年 2 月合计 423.8 1220.1 - -

2024 年 3 月合计 223.8 970.4 - -

2024 年 6 月合计 35.6 160.9 - -

2024 年 8 月合计 38.5 147.8 - -

2024 年 9 月 12 日 384.7 1289.9 3.48 3.13

2024 年 9 月 13 日 181.2 631.2 3.70 3.39

2024 年 9 月 16 日 136.9 481.0 3.60 3.41

2024 年 9 月 17 日 13.2 47.5 3.64 3.53

2024 年 9 月合计 716 2449.6 - -

合计 2086.2 6897.2 - -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：集团高中生人数增长良好，托管及多支业务望加速贡献新动能，维持“优于大市”评级

2024年秋季集团内高中生人数增长良好，短期调整招生策略助力长远品牌建设，同时不改中长期成长性。托管

业务提速放量，多支业务亦有望打开外部市场带来可观收入弹性，为公司收入业绩增长提供新动能。我们

给予公司 2024-2026 年收入预测为 31.87/43.64/59.18 亿元（调整幅度-0.5%/+0.8%/+0.8%），归母净利

润预测为 5.23/7.43/10.50 亿元（基本持平/+2.1%/+3.9%），2024-2026 年归母净利润 CAGR 为 41.7%，对

应 EPS 为 0.24/0.35/0.49 元，对应 PE 为 13.40x/9.45x/6.83x。9 月 17 日收盘价对应的 2024 财年 PEG 为

0.32。此外，公司于 9 月 12 日-9 月 17 日共斥资 2450 万港元回购 716 万股，其中 9 月 12 日斥资 1290 万

港元回购 385 万股，为公司上市以来单日回购数量、金额最高，展现公司对未来发展颇具信心。受入通前

后资金交易面扰动及招生数据预期差异影响，股价短期回调提供了低位布局机会，维持“优于大市”评级。

 风险提示

政策变动、教学质量下行、人才流失、增量业务开拓失败、在校学生增长持续不及预期。

相关研究报：

《天立国际控股（01773.HK）-民办 K12 学历教育转型先锋，聚焦高中业务再谋新发展》 ——2024-06-12



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 920 1432 2430 5155 8822 营业收入 884 2303 3187 4364 5918

应收款项 1141 728 1004 1375 1865 营业成本 591 1524 2062 2810 3813

存货净额 19 27 21 31 45 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2 0 0 0 0 销售费用 12 36 41 65 77

流动资产合计 2206 2371 3639 6782 10996 管理费用 149 256 309 416 551

固定资产 3640 4455 4351 4227 4082 财务费用 28 (63) 61 49 33

无形资产及其他 214 278 260 241 223 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1838 2216 2216 2216 2216
资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 233 231 231 281 331 其他收入 13 (109) (24) (33) (44)

资产总计 8131 9552 10697 13748 17849 营业利润 118 440 691 991 1400

短期借款及交易性金融

负债 240 554 429 408 463 营业外净收支 7 4 0 0 0

应付款项 167 193 192 282 403 利润总额 125 444 691 991 1400

其他流动负债 3407 3822 4476 6515 9189 所得税费用 29 113 173 248 350

流动负债合计 3815 4569 5097 7204 10055 少数股东损益 (0) (3) (4) 0 0

长期借款及应付债券 891 1118 1018 1018 1018 归属于母公司净利润 97 334 523 743 1050

其他长期负债 1546 1768 1968 2168 2368

长期负债合计 2438 2887 2987 3187 3387 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6252 7456 8083 10391 13442 净利润 97 334 523 743 1050

少数股东权益 27 30 26 26 26 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1852 2065 2588 3331 4381 折旧摊销 133 202 523 542 563

负债和股东权益总计 8131 9552 10697 13748 17849 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 28 (63) 61 49 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 309 692 582 1948 2492

每股收益 0.04 0.15 0.24 0.35 0.49 其它 (0) (3) (4) 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 538 1226 1623 3233 4105

每股净资产 0.86 0.96 1.20 1.55 2.03 资本开支 0 (1012) (400) (400) (400)

ROIC 4% 12% 19% 44% -317% 其它投资现金流 89 (60) 0 (37) (44)

ROE 5% 16% 20% 22% 24% 投资活动现金流 88 (1071) (400) (487) (494)

毛利率 33% 34% 35% 36% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 21% 24% 25% 25% 负债净变化 149 227 (100) 0 0

EBITDA Margin 30% 30% 41% 37% 34% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 156% 160% 38% 37% 36% 其它融资现金流 (1277) (97) (125) (21) 56

净利润增长率 -109% 246% 57% 42% 41% 融资活动现金流 (979) 357 (225) (21) 56

资产负债率 77% 78% 76% 76% 75% 现金净变动 (353) 512 997 2726 3666

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1273 920 1432 2430 5155

P/E 92.9 26.9 17.2 12.1 8.5 货币资金的期末余额 920 1432 2430 5155 8822

P/B 4.8 4.3 3.5 2.7 2.0 企业自由现金流 0 246 1286 2894 3763

EV/EBITDA 60 25 14 12 11 权益自由现金流 0 422 1015 2837 3794

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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