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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.09 港元

总市值/流通市值 8653/8653 百万港元

52周最高价/最低价 5.98/2.53 港元

近 3 个月日均成交额 25.68 百万港元

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

《天立国际控股（01773.HK）-新学季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》 ——2024-09-18

《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

公司2024财年经调净利润增长56%，超出预期。2024财年公司实现收入33.21

亿元/+44.2%，实现净利润 5.56 亿元/+66.3%，经调整净利润 5.77 亿元

/+56.4%，符合此前盈喜预告所披露的收入+43%，经调净利+56%。同时也超

出我们此前预期（经调整净利润5.6亿元），体现公司较为突出的运营能力。

分业务看，2024财年公司综合教育业务收入+43%，产品销售业务收入+66%，

综合后勤+23%，托管业务+53%，四项业务分别占比53%（持平）/28%（+4pct）

/18%（-4pct）/2%（持平）。综合教育业务仍实现较高增长，受益于高中在

校生持续增加（2024学年在校生人数为3.7万人/+45%，而2025学年初在校

生人数达5.4万人/+47%），以及疫情后游学业务的快速增长。产品销售业

务增速较快，受益于多地加密销售渠道布局，其中供应链业务+97%。托管业

务受益于托管项目增加而实现较快增长，本财年公司新增14个托管学段。

收入规模效应下期间费率持续走低。公司2024 财年经调净利率为17.4%/

+1.4pct。毛利率33.7%/-0.1pct，主要系低毛利率的产品销售占比走高所致。

但期间费用率-2.2pct至 12.5%，其中销售费用率+0.6pct至 2.1%，主要系

业务销售人员和广告投入增长；管理费用率-2.7pct至7.8%（若不考虑股权

激励费用，同口径下管理费用同比仅+1.8%，体现公司极强的费用管控能力），

此外财务费用率受益于国内利率下行而2.6%/-0.1pct。

轻重资产结合转型推动ROE创新高，充沛现金流用以积极回报股东。公司维

持较谨慎态度仅考虑在核心区域重资产自建学校，学校外延扩张将更多以租

赁方式实现。轻重资产结合转型下，本财年资本开支-32.2%至 4.07亿元，

ROE也进一步提升8.5pct至新高24.3%。另外公司也将更充沛现金流用以积

极回报股东，自23年7月以来公司已斥资约1.4亿港币回购4632万股，并

维持稳定的派息政策（2024财年分红率为30%，并预计在后续将维持该比例）。

风险提示：政策变动、人才流失、增量业务开拓失败、在校生增长不及预期。

投资建议：公司2024年收入业绩超出我们此前预期，再次证明其出色的办

学能力。考虑到近期多地出台表述积极的民办教育政策，从监管端看行业已

度过最艰难时刻，而公司办学能力也持续得到验证（2024年川内成熟校本科

率维持90%以上，远超四川省平均水平）。此外公司多支业务已向集团外部

学校拓展，后续有望带来更多收入业绩弹性。鉴于2024年业绩的超预期表

现，我们上调公司2025-27年收入预测为45.5/ 61.7/82.9亿元（43.6/59.2

亿元/首次预测），归母净利润预测为7.8/10.6/14.8亿元（7.4/10.3亿元/

首次预测），对应PE为10.5/7.7/5.5x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,303 3,321 4,547 6,166 8,290

(+/-%) 160.4% 44.2% 36.9% 35.6% 34.5%

归母净利润(百万元) 334 576 779 1062 1480

(+/-%) 245.8% 72.5% 35.2% 36.3% 39.4%

每股收益（元） 0.15 0.27 0.36 0.49 0.69

EBIT Margin 21.2% 25.1% 24.0% 24.4% 24.8%

净资产收益率（ROE） 16.2% 23.3% 23.9% 24.6% 25.5%

市盈率（PE） 24.4 14.1 10.5 7.7 5.5

EV/EBITDA 23.6 15.0 10.2 9.3 8.4

市净率（PB） 3.94 3.29 2.50 1.89 1.41

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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2024 财年收入业绩超出预期，经调净利率增长 56.4%。2024 财年公司实现收入

33.21 亿元/+44.2%，实现净利润 5.56 亿元/+66.3%，经调整净利润 5.77 亿元

/+56.4%，略超此前正面盈利预告所披露的收入+43%，经调整净利+56%。同时也超

出我们此前预期（此前我们预期 2024 财年公司实现经调整净利润 5.6 亿元），体

现公司较为突出的运营能力。经调前后净利润差异主要系剔除 2024 财年的股权激

励费用 4137 万元及收购附属公司产生的净收益 2623 万元。

图1：公司 2020-2024 财年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司 2020-2024 财年经调前后净利润（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

分业务看，2024 财年公司综合教育业务（即高中、素养、游学）实现收入 17.45

亿元/+43%，产品销售业务实现收入 9.19 亿元/+66%，综合后勤（即食堂等）实现

收入 5.97 亿元/+23%，托管业务实现收入 0.60 亿元/+53%。占比上四项业务分别

为 53%（持平）/28%（+4pct）/18%（-4pct）/2%（持平）。综合教育业务仍实现

较高速增长，受益于高中在校生持续扩张（2024 学年在校生人数为 3.67 万人，

同比上一学年增加 45.4%，而 2025 学年初在校生人数达 5.39 万人/+46.8%），以

及疫情后游学业务的快速增长（2024 财年贡献收入 2.25 亿元）。产品销售业务

增速较快，受益于多地加密销售渠道布局，其中校园电商业务约 1.42 亿元/-11%，

供应链整合业务约 7.77 亿元/+97%。托管业务受益于公司旗下托管项目的增加而

实现较快增长，2024 财年公司新增 14 个托管学段。

图3：公司 2020-2024 财年营业收入业务结构 图4：公司 2020-2024 财年在校高中生人数及托管学段

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
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收入规模效应下期间费率持续走低。公司 2024 财年净利率为 16.7%/ +2.2pct，

经调净利率为 17.4%/+1.4pct。毛利率略微-0.1pct 至 33.7%，主要系低毛利率的

产品销售占比走高所致。但期间费用率-2.2pct 至 12.5%，其中销售费用率+0.6pct

至 2.1%，主要系业务销售人员和广告投入增长；管理费用率-2.7pct 至 7.8%（若

不考虑股权激励相关的费用，同口径下管理费用同比仅+1.8%，体现公司极强的费

用管控能力），此外财务费用率受益于国内利率下行而-0.1pct 为 2.6%。

图5：公司 2020-2024 财年毛利率及经调前后净利率 图6：公司 2020-2024 财年期间费用率

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

轻重资产结合转型推动 ROE 创下新高，充沛现金流用以积极回报股东。对于自建

学校，公司维持较谨慎态度，后续仅会考虑在核心区域重资产自建。后续的学校

外延扩张，将更多以租赁方式实现。轻重资产结合转型下，公司 2024 财年资本开

支同比-32.2%至 4.07 亿元，同时 ROE 也进一步提升 8.5pct 至 24.3%，为近年峰

值。另一方面，公司也积极回报股东，自 2023 年 7 月以来，公司已斥资约 1.4

亿港币回购 4632 万股股份，并维持稳定的派息政策，宣布全年股息金额将以报表

净利润的 30%进行派发，管理层表示后续预计将维持每年 30%的分红率。

图7：公司 2020-2024 财年资本开支、对应增速及 ROE 图8：公司 2019-2024 财年现金及等价物及经营活动净现金流

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

多支业务及云平台业务建设成效显著，积极向集团外拓展。公司在积极推进高中

及托管业务发展的同时，大力建设多支业务。素养、研学、餐厅、产品销售、多

元升学以及云平台业务 2024 财年内均取得不错进展。其中多元升学业务一方面强
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化布局学科竞赛，招募 40 余名顶尖教练组建具有竞争力的竞赛“梦之队”，向集

团内外多所学校提供定制化的竞赛培训服务；另一方面，在自营校区内外建立多

个“启鸣·云状元”线下门店，提供升学指导服务。云平台业务符合大力发展数

字教育的政策导向，公司旗下启鸣科技公司科技赋能成效显著，2024 年 10 月与

北京四中呼和浩特分校签约合作以 AI 学伴精准提分方案冲刺 2025 年高考。

投资建议：公司 2024 年收入业绩超出我们此前预期，再次证明其出色的办学能力。

考虑到近期多地出台表述积极的民办教育政策，从监管端看行业已度过最艰难时

刻，而公司办学能力也持续得到验证（2024 年川内成熟校本科率维持 90%以上，

远超四川省平均水平）。此外公司多支业务已向集团外部学校拓展，后续有望带

来更多收入业绩弹性。鉴于 2024 年业绩的超预期表现，我们上调公司 2025-27

年收入预测为 45.5/ 61.7/82.9 亿元（43.6/59.2 亿元/首次预测），归母净利润

预 测为 7.8/10.6/14.8 亿 元（ 7.4/10.3 亿 元 /首 次预 测 ）， 对 应 PE 为

10.5/7.7/5.5x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE 投资评级

24E 25E 26E 24E 25E 26E

300192.SZ 科德教育 13.85 46 0.49 0.60 0.75 28.27 23.08 18.47 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：货币单位均为人民币，且为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1432 1349 2459 5550 9477 营业收入 2303 3321 4547 6166 8290

应收款项 728 818 1432 1943 2612 营业成本 1524 2202 2941 3971 5341

存货净额 27 26 33 46 65 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 12 36 59 92 108

流动资产合计 2371 2219 3949 7569 12190 管理费用 279 250 454 601 786

固定资产 4455 4969 4807 4625 4421 财务费用 0 0 66 53 38

无形资产及其他 278 604 564 523 483 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2216 2389 2389 2389 2389

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 231 13 13 63 113 其他收入 (47) (92) (24) (33) (44)

资产总计 9552 10194 11721 15169 19596 营业利润 440 740 1003 1416 1973

短期借款及交易性金

融负债 554 741 512 602 618 营业外净收支 4 0 0 0 0

应付款项 193 242 293 418 584 利润总额 444 740 1003 1416 1973

其他流动负债 3822 3674 4721 6693 9257 所得税费用 113 184 251 354 493

流动负债合计 4569 4657 5526 7712 10460 少数股东损益 (3) (20) (27) 0 0

长期借款及应付债券 1118 1312 1018 1018 1018 归属于母公司净利润 334 576 779 1062 1480

其他长期负债 1768 1752 1952 2152 2352

长期负债合计 2887 3064 2970 3170 3370 现金流量表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7456 7721 8497 10883 13830 净利润 334 576 779 1062 1480

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

股东权益 2065 2473 3251 4313 5793 折旧摊销 202 270 602 623 644

负债和股东权益总计 9552 10194 11721 15169 19596 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 0 66 53 38

关键财务与估值指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 692 (379) 678 1772 2243

每股收益 0.15 0.27 0.36 0.49 0.69 其它 (3) (20) (27) 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1226 447 2032 3456 4367

每股净资产 0.96 1.15 1.51 2.00 2.69 资本开支 0 (774) (400) (400) (400)

ROIC 12% 16% 20% 39% 181% 其它投资现金流 (60) 159 0 (5) (6)

ROE 16% 23% 24% 25% 26% 投资活动现金流 (58) (397) (400) (455) (456)

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

EBIT Margin 21% 25% 24% 24% 25% 负债净变化 227 194 (294) 0 0

EBITDA Margin 30% 33% 37% 34% 33% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 160% 44% 37% 36% 34% 其它融资现金流 (1109) (521) (229) 90 16

净利润增长率 246% 73% 35% 36% 39% 融资活动现金流 (655) (133) (523) 90 16

资产负债率 78% 76% 72% 72% 70% 现金净变动 512 (83) 1110 3091 3927

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 920 1432 1349 2459 5550

P/E 24.4 14.1 10.5 7.7 5.5 货币资金的期末余额 1432 1349 2459 5550 9477

P/B 3.9 3.3 2.5 1.9 1.4 企业自由现金流 0 (258) 1700 3120 4029

EV/EBITDA 24 15 10 9 8 权益自由现金流 0 (585) 1128 3171 4016

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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