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截止12月 日财政年度 实际 实际 预测

收入（百万元）

经营利润（百万元）

净利润（百万元）

每股收益（元）

每股派息（港仙）

31 2022 2023 2024 2025 2026

%

%

%

%

预测 预测

491 489 1,091 1,952 2,449

-74.1% -0.4% 122.9% 79.0% 25.4%

57 122 253 444 552 

-126.3% 115.0% 108.2% 75.4% 24.3%

56 91 185 330 412

-117.3% 62.1% 103.0% 78.1% 24.7%

0.07 0.12 0.24 0.43 0.53 

35.6 21.9 10.8 6.1 4.9 

0.0 4.0 8.1 14.3 17.9 

0.0% 1.4% 2.8% 5.0% 6.2%

变动（ ）

变动（ ）

变动（ ）

息率（ ）

市盈率2.88港元（倍）
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行业 教育 

股价 2.88 港元 

目标价 5.60 港元 

 （+94.4%） 

股票代码 3978.HK 

已发行股本 8.47 亿股 

市值 27.4 亿港元 

52 周高/低 4.06/0.62 港元 

每股净资产 0.62 元 

主要股东 唐俊京、唐俊膺及

周贵一致行动人

（54.21%） 

 

 

素质教育带动收入超预期，合约负债同比高增 

 FY24H1 业绩概览：FY24H1 公司总收入 3.17 亿元，同比+68.1%；归母净

利润 0.55 亿元，同比+160.7%；经调整归母净利润 0.54 亿元，同比

+168.9%。公司合同负债为 4.58 亿元，同比增长 183.8%，为全年财务业绩

增长提供保障。 

 素质教育业务为主要增长引擎：分业务看，FY24H1 公司全日制复习贡

献收入 1.23 亿元，同比增长 19.7%；辅导项目贡献收入 0.76 亿元，同比

增长 31.9%；素质教育贡献收入 1.17 亿元，同比增长 320.9%。素质教

育业务快速增长，业务收入已占总收入的 36%，已成为公司业务增长的主

要引擎。截至报告期内，公司共有 1785 名员工，相较 23 年底 846 名员工

人数呈翻倍增长，为公司的高速增长提供了坚实的基础。 

 持续优化素养课程，积极获取办学许可：双减后，卓越教育积极响应政

策，发挥原有“强语文”优势，对原有爆品进行非学科转型，。在尊重教学

规律，依托“强语文”沉淀的基础上，卓越教育推出了“奇趣小记者”、

“嘀嗒文学”、“文学美育”3 款非学科语文类产品。此外，公司持续优化

多元思维、双语文化、卓越编程等课程，这些产品在教学方式、教学内容等

全维度均符合政策要求，并通过教育主管部门鉴定，积极获取广州地区非学

科营利性办学许可。 

 成本及费用管控良好，利润率显著提升：1）FY2024H1 公司毛利率为

44.96%,同比提升 8.0pct。从费用率来看，FY24H1 销售/管理/其他运营/财

务费用率分别为 7.16%/12.90%/0.75%/1.63%，同比增加 3.46/-2.27/-0.33/-

0.78pct，在毛利率提升和各项费率的良好管控下，公司的经营利润率/归母

净利率同比提升 6.1/11.1PCT 至 23.4%/17.2%。此外，2024H1 按公允價

值計入損益为盈利 289 万元，2023H1 则为亏损 1794 万元，但考虑到

2023H1 公司将附属公司出售所带来的一次性收入为 1975 万元，合计为盈

利 221 万元，与 2024H1 对比差异不大。 

 目标价 5.60 港元，给予买入评级：公司作为华南地区的教培行业龙头，

双减后积极促进业务合规转型，逐步重回正常经营发展轨道，持续深耕华南

地区业务。我们预期公司 24-26 年收入预测达到 10.91/19.52/24.49 亿元，

同比增长 123%/79%/25%；24-26 年归母净利预测 1.85/3.30/4.12 亿元，

同比增长 103%/78%/25%；我们采用 DCF 估值（WACC 12%，永续增长

率 2%），求得合理股价应为 5.60 港元，比当前股价高出 94.4%，给予买

入评级。 

 风险提示：政策影响，市场竞争风险，网点扩张不及预期。 
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附录 1：主要财务报表 

 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

 
 

 

 

 

 

 

        491,134         489,314      1,090,828      1,952,168      2,448,799 

        173,061         229,858         490,872         888,236      1,114,204 35.2% 47.0% 45.0% 45.5% 45.5%

55,970 29,390 3,804 3,804 3,804 16.6% 30.1% 25.3% 24.1% 23.7%

32,447 26,081 78,086 138,604 171,416 11.5% 18.6% 17.0% 16.9% 16.8%

88,694 57,886 140,702 247,899 310,998 11.4% 18.2% 16.6% 16.5% 16.4%

0 0 0 0 0 

56,612 121,728 253,458 444,494 552,287 

12,366 8,967 8,967 8,967 8,967 

44,246 112,761 244,491 435,527 543,320 24.7% 17.2% 20.1% 19.8% 19.7%

(9,827) 22,881 61,123 108,882 135,830 -22.2% 20.3% 25.0% 25.0% 25.0%

56,287 91,246 185,202 329,912 411,565 0.0% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%

55,903 89,064 180,697 321,849 401,450 

18,640 21,343 23,009 25,806 27,483 

81,503 147,051 276,468 470,299 579,770 

53.3% 52.6% 59.0% 61.4% 58.9%

-74.1% -0.4% 122.9% 79.0% 25.4% 2.73 2.55 2.09 1.91 1.98 

-162.1% 80.4% 88.0% 70.1% 23.3% 6.5% 8.7% 12.1% 14.9% 14.8%

-117.3% 62.1% 103.0% 78.1% 24.7% 13.9% 18.4% 29.6% 38.6% 36.1%

-117.3% 59.3% 102.9% 78.1% 24.7%

195,084 281,928 643,221 1,170,405 1,633,501 44,246 112,761 244,491 435,527 543,320 

61,962 92,174 205,483 367,738 461,290 18,640 21,343 23,009 25,806 27,483 

123,001 94,900 94,900 94,900 94,900 10,803 (30,212) (113,309) (162,254) (93,552)

1,628 1,114 2,483 4,444 5,575 (89,086) 187,275 347,034 458,448 267,203 

414,563 512,112 988,084 1,679,483 2,237,262 (15,397) 291,167 501,225 757,526 744,453 

66,904 57,523 64,514 68,708 71,225 

13,862 23,579 23,579 23,579 23,579 (44,090) (16,974) (30,000) (30,000) (30,000)

18,146 7,392 7,392 7,392 7,392 494,554 (127,549) 0 0 0 

869,682 1,046,376 1,524,497 2,216,217 2,773,413 450,464 (144,523) (30,000) (30,000) (30,000)

151,196 211,784 472,130 844,934 1,059,885 

94,192 106,643 165,636 225,146 251,207 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 (12,403) 1,025 5,778 5,778 5,778 

18,876 41,098 41,098 41,098 41,098 0 (26,894) (54,587) (97,239) (121,305)

损益表 财务分析

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 盈利能力

经营溢利

营运表现

税前盈利

股东净利润

核心股东净利润

财务状况

增长

资产负债表 现金流量表

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

税前盈利

总流动资产 营运现金流

总资产 投资活动现金流

总短期负债

融资活动现金流

现金变化

总负债

股东权益

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

  毛利 毛利率

其他收益及利益 利率

銷售及分銷成本 净利率(%)

行政開支

其他開支

融资成本

/收入(%)

所得税 实际税率 (%)

股息支付率 (%)

折旧及摊销

资产负债比率

总收入 (%) 流动比率

EBITDA (%)

净利润 (%)

核心净利润（%）

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

现金

预付款项、按金及其他 折旧及摊销

短期投资 预付、应收款项

其他流动资产 其他

物业校舍及设备

物业厂房及设备的预付款

股权投资 其他投资活动

合约负债

其他应付款项及应计开支 负债变化

可转换可赎回优先股 已付利息

应付税款 已付股息

其他融资活动

长期银行贷款

应付租金

期初持有现金

少数股东权益 期末持有现金

318,866 410,948 730,287 1,162,600 1,403,613 (422,180) (33,897) 0 0 0 

0 0 0 0 0 (434,583) (59,766) (48,809) (91,461) (115,527)

0 0 0 0 0 (16,096) 86,844 361,293 527,184 463,096 

463,792 549,941 899,280 1,361,593 1,632,606 211,180 195,084 281,928 643,221 1,170,405 

(1,970) (1,573) (3,407) (6,673) (10,748) 195,084 281,928 643,221 1,170,405 1,633,501 

405,890 496,435 625,217 854,623 1,140,808 

 (%)

EBITDA  (%)

%

SG&A

核心净利率（ ）

EBITDA

ROA

ROE

资本开支
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第一上海证券有限公司 

香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告

之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀

请，也不构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到

个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财

务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完

整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用

本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出

依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告

或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传

送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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