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基础数据

投资评级 中性(首次)

合理估值

收盘价 74.30 元

总市值/流通市值 10438/10438 百万元

52周最高价/最低价 114.29/58.52 元

近 3 个月日均成交额 90.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华图山鼎（300492.SZ）-教育资产注入持续推进，老牌公考龙

头上市提速》 ——2024-01-18

承接华图教育品牌，转型招录培训赛道。2023年10月 11日，上市公司全资

子公司华图教育科技与公司间接控股股东华图宏阳签订了《无形资产无偿授

权使用协议》，华图宏阳将开展招录培训业务相关的无形资产无偿授权给华

图教育科技使用，且该项许可不收取许可费用。与此同时，华图宏阳停止招

生工作，并向上市公司交付存量课程，退出相关领域，避免同业竞争。上市

公司的战略重心逐渐由主营建筑工程设计转变为招录考试培训业务。

华图教育（上市公司拟承接资产）系公考行业传统领军者，历史多次冲击资

本市场未果，整体业务经营风格一直偏稳（2015-2017/2020-2022 年营收分

别 13.2/18.9/22.4/17.4/14.9/21.0 亿）。公司在线下笔试与面试环节积累

深厚，在同行因经营偏激进业务停滞背景下，公司 2023 年前三季度实现收

入 21.1 亿元；同期毛利率分别 59.1%/60.8%/54.6%/46.9%/53.1%/55.1%，

2023 年前三季度毛利率 59.0%，盈利能力改善明显（注：2020-2023 年毛利

率口径与前期口径略有差异）；2015-2017 年分别实现归母净利润

2.1/3.4/3.7 亿元。截至 2018 年 6 月底，培训中心数为 394 个。

2024年前三季度实现归母净利润1.29亿元，新开展招录业务助力。2024年

前三季度，公司营收21.31亿元/+4702%，归母净利润1.29亿元/+3595%，

扣非归母净利润1.02亿元/+1641%。2024Q3，公司营收6.25亿元/+4964%，

归母净利润783万元/+4064%,扣非净利润363万元/+351%。收入利润同比高

增系非学历培训业务顺利开展带来经营助力。第三季度销售收款8.32亿元，

三季度末合同负债为8.94亿元，环比二季度末（7.59亿元）有所提升。

非学历培训结构性改善利润率，三季度净利率边际走低。2023前三季度，公

司毛利率 57.90%（华图教育 2023 年前三季度毛利率为 59.0%），同比

+41.2pct；归母净利率6.07%，同比扭亏增+14.4pct，利润率同比大幅改善

系非学历业务注入的结构性改善；但2024Q3净利率仅1.25%，环比上半年

（8.07%）边际下滑。前三季度，公司期间费率51.99%，同比+28.15pct，其

中销售/管理/研发/财务费率分别+27.62/-3.32/+2.62/+1.23pct，其中销售

费率占比大幅提升系非学历培训销售工资薪酬增加影响。2024Q3，期间费率

60.73%，同比+35.60pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别

+33.00/-3.87/+5.29/+1.17pct，Q3净利率走低系受销售费用投放增加影响。

国考招录人数稳中有升景气度延续，行业竞争致赛道CR3份额下滑。2025

年国考报名于10月15日开始，本年度计划招录3.97万人/+0.4%。保持稳

中有升，但扩招速度边际有所放缓（2024年扩招7%）。10月26日国考资格

审查完成，2025年国考共有341.6万报考过审，同比+13%，过审口径报录比

达86:1，预计招录培训赛道维持高景气度。参考弗若斯特沙利文数据估算，

我们预估2024年公考TOP3机构CR3同比略有下滑，预计受行业低价竞争加

剧、部分机构仍需解决历史经营包袱等原因综合影响。

风险提示：消费力下行；政策趋严；竞争加剧；新成长曲线拓展不及预期等。

投资建议：上市公司期内已逐渐承接非学历培训业务，战略转型已经显著增

厚公司经营业绩。公考招录赛道虽仍保持高景气度，但业内低价竞争压力仍

存，基于上述原因我们谨慎预计公司2024-2026 年收入为25.2/28.9/33.0

亿元，归母净利润为1.68/2.03/2.41亿元（收入利润大幅提升系原来预测

仅考虑传统建筑设计业务贡献），对应PE为62/52/43x，考虑竞争格局及估

值水平，给予公司“中性”评级，建议跟踪竞争格局变化及盈利改善进展。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 107 247 2,517 2,891 3,298

(+/-%) -2.9% 131.3% 918.5% 14.8% 14.1%

归母净利润(百万元) 11 -92 168 203 241

(+/-%) -14.5% -941.5% -283.0% 20.4% 18.8%

每股收益（元） 0.08 -0.65 1.20 1.44 1.71

EBIT Margin 17.5% -38.6% 8.3% 9.2% 9.3%

净资产收益率（ROE） 3.6% -43.9% 52.2% 44.2% 38.9%

市盈率（PE） 955 -113 62 52 43

EV/EBITDA 481.5 -122.2 65.3 51.2 44.0

市净率（PB） 34.27 49.80 32.38 22.78 16.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q3实现归母净利润783万元，同增4064%。2024年前三季度，公司实现营收21.31

亿元/+4702.21%，归母净利润 1.29 亿元/+3594.67%，扣非归母净利润 1.02 亿元

/+1641.05%。2024Q3，公司实现营收 6.25 亿元/+4964.32%，归母净利润 783 万元

/+4064.07%,扣非归母净利润363万元/+350.59%。期内公司收入与利润均同比高增，

系期内非学历培训业务注入上市公司带来经营改善助力（2023年 11月起上市公司全

资子公司华图教育科技正式开展非学历类培训业务）。

图1：华图山鼎前三季度营业收入及归母净利润（单位：亿元） 图2：华图山鼎三季度营业收入及归母净利润（单位：亿元）

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

非学历培训结构性改善利润率，三季度净利率边际走低。2023前三季度，公司毛利率

57.90%，同比+41.2pct；归母净利率6.07%，同比扭亏增+14.4pct，利润率大幅改善

系非学历业务注入的结构性改善；但2024Q3净利率仅1.25%，环比上半年（8.07%）

边际下滑。前三季度，公司期间费率51.99%，同比+28.15pct，其中销售/管理/研发/

财务费率分别+27.62/-3.32/+2.62/+1.23pct，其中销售费率占比大幅提升系非学历培

训销售工资薪酬增加影响。2024Q3，期间费率60.73%，同比+35.60pct，其中销售/管

理/研发/财务费率分别+33.00/-3.87/+5.29/+1.17pct，三季度净利率边际有所走低，

预计更多受销售费用投放增加影响。

图3：华图山鼎毛利率、净利率变化情况 图4：华图山鼎三项费用率变化情况

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

国考招录人数稳中有升景气度延续，赛道CR3略有下滑。2025年国考报名于10月15

日开始，本年度计划招录3.97万人/+0.4%。保持稳中有升，但扩招速度边际有所放缓

（2024年扩招7%）。10月26日国考资格审查完成，2025年国考共有341.6万报考过

审，同比+13%，过审口径报录比达86:1，预计招录培训赛道维持高景气度。参考弗若

斯特沙利文数据估算，我们预估2024年公考TOP3机构CR3同比略有下滑，预计受行

业低价竞争加剧、部分机构仍需解决历史经营包袱等原因综合影响。
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投资建议：上市公司期内已逐渐承接非学历培训业务，在招录培训行业高景气度以

及华图教育品牌加持下，战略转型已经显著增厚公司经营业绩。目前公考招录赛

道虽仍保持高景气度，但行业内低价竞争压力仍存，头部机构短期也不得不加大

营销投放以保证自身份额，基于上述原因我们谨慎预计公司 2024-2026 年收入为

25.2/28.9/33.0 亿元，归母净利润为 1.68/2.03/2.41 亿元（收入利润预测大幅

提升系原来预测仅考虑传统建筑设计业务贡献），对应 PE 为 62/52/43x，考虑行

业竞争格局以及估值水平，给予公司“中性”评级，建议跟踪行业竞争格局变化

以及公司盈利改善进展。

表1：华图山鼎盈利预测拆分

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 106.85 247.12 2516.89 2890.65 3297.65

1、建筑设计 247.12 237.72 227.52

2、非学历培训 2269.77 2643.53 3050.54

培训人次 148351 167747 187936

yoy 0.13 0.12

客单价（万元） 1.53 1.58 1.62

营业成本 68.85 194.09 1313.82 1508.92 1724.34

毛利率 35.6% 21.5% 47.8% 47.8% 47.7%

销售费用 3.30 73.97 566.30 650.40 741.97

% 3.1% 29.9% 22.5% 22.5% 22.5%

管理费用 14.84 69.49 373.76 403.25 454.09

% 13.9% 28.1% 14.9% 14.0% 13.8%

研发费用 0.00 4.15 45.30 52.03 59.36

% 0.00% 1.68% 1.80% 1.80% 1.80%

财务费用 -0.11 5.78 33.21 63.68 62.23

% -0.10% 2.34% 1.32% 2.20% 1.89%

归属于母公司净利润 10.93 -91.97 168.30 202.64 240.70

% 10.23% -37.22% 6.69% 7.01% 7.30%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

EPS PE 投资评级

代码 公司简称 收盘价 总市值（亿元） 24E 25E 26E 24E 25E 26E

003032.SZ 传智教育 11.09 45 -0.13 -0.04 0.08 - - 139 优于大市

605098.SH 行动教育 35.24 43 2.24 2.69 3.20 16 13 11 优于大市

0667.HK 中国东方教育 2.65 57 0.19 0.24 0.29 14 11 9 无评级

资料来源：注：中国东方教育为 Wind 一致预期，其余为国信社服预测，货币单位均为人民币（港币汇率使用 0.92）
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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 49 196 3000 3000 3000 营业收入 107 247 2517 2891 3298

应收款项 127 232 64 74 84 营业成本 69 194 1314 1509 1724

存货净额 0 0 314 360 411 营业税金及附加 1 1 8 9 10

其他流动资产 1 19 15 17 20 销售费用 3 74 566 650 742

流动资产合计 252 512 3458 3516 3579 管理费用 15 69 374 403 454

固定资产 41 42 58 125 187 研发费用 0 4 45 52 59

无形资产及其他 0 0 1 2 3 财务费用 (0) 6 33 64 62

投资性房地产 53 466 466 466 466 投资收益 4 2 3 3 3

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 15 28 30

资产总计 347 1021 3978 4098 4219 其他收入 (7) (15) (45) (52) (59)

短期借款及交易性金融

负债 1 161 3361 3344 3297 营业利润 15 (110) 195 234 278

应付款项 23 68 97 111 127 营业外净收支 (2) 1 0 0 0

其他流动负债 16 375 271 308 351 利润总额 12 (110) 195 234 278

流动负债合计 40 604 3729 3764 3775 所得税费用 2 (18) 26 32 38

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 2 208 157 106 55 归属于母公司净利润 11 (92) 168 203 241

长期负债合计 2 208 (73) (124) (175) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 42 811 3656 3640 3600 净利润 11 (92) 168 203 241

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) 5 5 16 19

股东权益 305 210 322 458 619 折旧摊销 3 3 6 8 11

负债和股东权益总计 347 1021 3978 4098 4219 公允价值变动损失 0 1 (15) (28) (30)

财务费用 (0) 6 33 64 62

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (21) 78 (261) (42) (37)

每股收益 0.08 (0.65) 1.20 1.44 1.71 其它 3 (5) (5) (16) (19)

每股红利 0.02 0.02 0.40 0.48 0.57 经营活动现金流 (7) (10) (102) 141 185

每股净资产 2.17 1.49 2.29 3.26 4.41 资本开支 0 (8) (13) (63) (63)

ROIC 7.69% -31.59% 8% 5% 6% 其它投资现金流 15 10 0 0 0

ROE 3.59% -43.88% 52% 44% 39% 投资活动现金流 15 1 (7) (57) (57)

毛利率 36% 21% 48% 48% 48% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% -39% 8% 9% 9% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% -37% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (3) (3) (56) (67) (79)

收入增长 -3% 131% 918% 15% 14% 其它融资现金流 5 160 3200 (16) (48)

净利润增长率 -14% -941% -283% 20% 19% 融资活动现金流 (1) 155 2914 (83) (127)

资产负债率 12% 79% 92% 89% 85% 现金净变动 7 147 2804 0 0

股息率 0.0% 0.0% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 41 49 196 3000 3000

P/E 955.0 (113.5) 62.0 51.5 43.4 货币资金的期末余额 49 196 3000 3000 3000

P/B 34.3 49.8 32.4 22.8 16.9 企业自由现金流 0 (7) (87) 134 177

EV/EBITDA 481.5 (122.2) 65.3 51.2 44.0 权益自由现金流 0 153 2854 63 75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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