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商誉减值致归母净利下滑，2024 财年现金分红比例 40%
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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 3.71 港元

总市值/流通市值 10068/10068 百万港元

52周最高价/最低价 5.91/3.35 港元

近 3 个月日均成交额 52.31 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

《中教控股（00839.HK）-2023 财年年报点评-内生收入增长强劲，

办学投入增加致利润率短期下行》 ——2023-11-29

《中教控股（00839.HK）——FY2023H1 业绩点评-经调归母净利

润同增 15%，“配售+发债”助力内生成长》 ——2023-04-28

《中教控股（00839.HK）-拟配售募集约 16亿港元，中线增长逻

辑持续强化》 ——2023-01-12

受学校减值影响，2024财年公司归母净利润下滑70%。2024财年，公司实现

收入65.79亿元/+17.2%，接近我们此前预期的营收66.04亿元；归母净利

润4.18亿元/-69.7%，经调整归母净利润19.71亿元/+3.3%，差值主要来源

本财年集团三所学校发生商誉及无形资产减值。分市场看，本财年公司国内

市场取得营收63.35亿元/+17.4%。截至2024年8月，集团全日制在校学生

人数约27.0万/+9%，其中高教在校生22.4万人/+12.5%，中职人数4.6万

人/-6.1%。国际市场分部营收2.44亿元/+10.9%。

商誉及无形资产减值主要系四川、西安、澳大利亚经营不及预期。三校分别

计提11.6/5.6/1.9亿元，扣除递延所得税后合计减值亏损17.2亿元。四川

校系学费未如预期上涨，西安校与澳大利亚校系招生低于预期，目前四川以

及陕西校无形资产较低，再次减值概率较低。期末公司账上有商誉24.9亿

元及其他无形资产40.8亿元。

高质量办学要求指引下毛利率下行，财务费率改善明显。2024财年公司经调

归母净利率为30.0%/-4.0pct。毛利率55.4%/-1.0pct，系新建校舍的折旧

摊销及教师薪酬增加。期间费率为 24.7%/-0.7pct，其中管理费率

14.7%/+0.9pct，系学生数增加及新校区楼宇开始确认折旧；销售费率为

2.9%/-0.3pct，财务费率为7.2%/-1.2pct改善明显。此外，商誉及无形资

产相关的递延税项负债，受减值影响有1.93亿金额终止确认。该项金额计

入损益且未经调整，约占收入3%。

资本开支阶段性走高，全年现金分红比例约40%。2024财年公司资本开支

48.57亿元/+84.2%，系为满足《职业学校办学条件达标工程实施方案》中职

业学校办学条件2025年底考核要求，加大办学投入。期末公司宣布每股派

发现金股息10.28分，连同中期股息每股派发18.77分，合计共派发约7.88

亿元现金股息，约占经调归母净利润的40%，截至最新收盘价股息率约8.3%。

风险提示：分红不及预期，招生不及预期，办学能力下滑，政策风险

投资建议：综合考虑高质量办学指引下投入增加对利润的影响，下调

2025/26 年经调归母净利预测至 21.61/23.45 亿元（调整幅度-11%/-14%），

新增 2027 年预测 25.15 亿元，对应 PE 分别为 4.3/4.0/3.7x。整体而言，

期内高等教育招生仍稳步推进，公司收入维持稳健增长，展望未来伴随广东

以及山东扩张项目推进，内生增长有望延续，且在资本开支高峰期度过以及

财务费率逐渐改善带动下，利润率也有望改善，维持“优于大市”评级，建

议关注利润率改善节奏以及选营进展的推进。

盈利预测和财务指标 2019 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,616 6,579 7,283 7,997 8,692

(+/-%) 18.1% 17.1% 10.7% 9.8% 8.7%

归母净利润(百万元) 1380 418 2161 2345 2515

(+/-%) -25.2% -69.7% 417.0% 8.5% 7.2%

每股收益（元） 0.51 0.15 0.80 0.86 0.93

EBIT Margin 4.3% 5.5% -22.6% -18.8% -15.6%

净资产收益率（ROE） 8.9% 2.6% 12.0% 11.5% 11.0%

市盈率（PE） 6.8 22.5 4.3 4.0 3.7

EV/EBITDA 46.8 35.5 9.4 9.1 8.9

市净率（PB） 0.60 0.59 0.52 0.46 0.41

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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受商誉及无形资产减值影响，2024 财年公司归母净利润下滑 70%。2024 财年，公

司实现收入 65.79 亿元/+17.2%，接近我们此前预期的营收 66.04 亿元（实际实现

收入为预期的 99.6%）。2024 财年公司归母净利润 4.18 亿元/-69.7%，经调整的

归母净利润 19.71 亿元/+3.3%，二者差值主要系本财年集团内三所并购学校发生

商誉及无形资产减值。

图1：2017-2024 财年公司营收及对应增速 图2：2017-2024 财年公司经调整前后归母净利润

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

分市场看，2024 财年公司国内市场分部取得营收 63.35 亿元/+17.4%。截至 2024

年 8 月，集团全日制在校学生人数约 27 万人，同比增长约 9%，其中高等教育在

校生 22.4 万人，同比增长约 12.5%。国际市场分部取得营收 2.44 亿元/+10.9%。

图3：2017-2024 财年公司分部收入情况 图4：近三财年公司对应现金产生单位账上商誉及无形资产

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

商誉及无形资产减值主要系四川、西安、澳大利亚收入增速不及预期。三校分别

计提 11.59/5.61/1.91 亿元，扣除递延所得税后合计减值亏损 17.18 亿元。此次

计提前，三所学校账上商誉及无形资产之和余额分别为 25.78/6.11/7.78 亿元。

四川校主要系本财年当地对学费有公益性的指导定价，致使学费未达到预期上涨

幅度；西安校系初中毕业生升学偏向致使招生承压；澳大利亚校系当地要求控制

国际生数量导致招生受阻。报告期末公司账上商誉 24.94 亿元及其他无形资产

40.84 亿元，均来源于此前多次并购。
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图5：2017-2024 财年公司销售毛利率及经调前后归母净利率 图6：2017-2024 财年公司管理/销售/财务费用率

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

教学投入增加，毛利率下行及商誉减值相关的税项拖累经调归母净利率。2024财

年公司经调归母净利率为30.0%/-4.0pct。毛利率为55.4%/-1.0pct，系提优扩质，新

建校舍折旧费用及教师薪酬增加。期间费用率为 24.7%/-0.7pct，其中管理费率为

14.7%/+0.9pct，系学生数增加及新校区楼宇开始确认折旧；销售费用率为

2.9%/-0.3pct，财务费用率为7.2%/-1.2pct，系收入增长摊薄效应释放。此外，商誉

减值导致1.93亿递延税项负债终止确认，计入损益且未经调整，该部分约占收入3%。

账上现金充沛，资本开支阶段性走高仍能维持经调归母净利润 40%的现金分红。

2024 财年公司资本开支 48.57 亿元/+84.2%，系为满足《职业学校办学条件达标

工程实施方案》25 年底考核要求，加大办学投入。但期末账上现金及现金等价物

同比+20.5%至 62.38 亿元，仍能支撑此前分红政策。期末公司宣布每股派发现金

股息 10.28 分，连同中期股息每股派发 18.77 分，合计共派发约 7.88 亿元现金股

息，约占经调归母净利润的 40%，对应 12 月 9 日收盘市值 93 亿元的 2024 财年股

息率约 8.47%。

投资建议：综合考虑高质量办学指引下投入增加对利润的影响，下调 2025/26 年经

调归母净利预测至 21.61/23.45 亿元（调整幅度-11%/-14%），新增 2027 年预

测 25.15 亿元，对应 PE 分别为 4.3/4.0/3.7x。整体而言，期内高等教育招生

仍稳步推进，公司收入维持稳健增长，展望未来伴随广东以及山东扩张项目推进，

内生增长有望延续，且在资本开支高峰期度过以及财务费率逐渐改善带动下，利

润率也有望改善，维持“优于大市”评级，建议关注利润率改善节奏以及选营进

展的推进。

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

25E 26E 27E 25E 26E 27E

中教控股 0839.HK 3.41 92.5 0.77 0.84 0.92 4.4 4.1 3.7 优于大市

中汇集团 0382.HK 1.95 23.0 0.64 0.73 0.68 3.0 2.7 2.9 无评级

新高教集团 2001.HK 0.96 14.8 0.52 0.55 0.57 1.8 1.7 1.7 无评级

中国春来 1969.HK 4.02 48.2 0.73 0.86 - 5.5 4.7 - 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，除中教控股外其余为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5177 6238 10789 18564 26443 营业收入 5616 6579 7283 7997 8692

应收款项 590 1092 658 723 786 营业成本 2452 2935 3423 3718 3999

存货净额 0 0 13 17 20 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 400 139 1092 1200 1304 销售费用 1644 1425 1566 1695 1825

流动资产合计 6973 7764 12848 20857 28978 管理费用 1277 1855 3939 4087 4228

固定资产 17668 21706 19318 16891 14439 财务费用 (14) 36 434 393 358

无形资产及其他 8526 9054 7190 5367 3588 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2587 299 299 299 299

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 1712 172 4701 4744 4770

资产总计 35754 38823 39656 43464 47404 营业利润 1969 500 2623 2846 3053

短期借款及交易性金

融负债 1584 2497 1971 2017 2162 营业外净收支 (408) 0 0 0 0

应付款项 163 120 189 221 245 利润总额 1561 500 2623 2846 3053

其他流动负债 6485 7771 5739 6459 7172 所得税费用 20 (2) 21 23 24

流动负债合计 8232 10388 7898 8697 9579 少数股东损益 161 84 441 478 513

长期借款及应付债券 7022 7740 7740 7740 7740 归属于母公司净利润 1380 418 2161 2345 2515

其他长期负债 2196 2162 2883 3068 3098

长期负债合计 9218 9902 10623 10808 10838 现金流量表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17450 20290 18521 19505 20417 净利润 1380 418 2161 2345 2515

少数股东权益 2730 2685 3126 3604 4117 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 15574 15848 18009 20355 22870 折旧摊销 346 492 4701 4744 4770

负债和股东权益总计 35754 38823 39656 43464 47404 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 434 393 358

关键财务与估值指标 2019 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 813 3256 (1776) 763 597

每股收益 0.51 0.15 0.80 0.86 0.93 其它 161 84 441 478 513

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2700 4250 5527 8330 8395

每股净资产 5.74 5.84 6.64 7.50 8.43 资本开支 0 (4073) (450) (492) (539)

ROIC 2% 3% 2% 4% 7% 其它投资现金流 (392) 511 0 (59) (71)

ROE 9% 3% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (392) (3562) (450) (602) (660)

毛利率 56% 55% 53% 54% 54% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 6% -23% -19% -16% 负债净变化 (38) 718 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 42% 41% 39% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 18% 17% 11% 10% 9% 其它融资现金流 (1848) (1063) (526) 47 144

净利润增长率 -25% -70% 417% 9% 7% 融资活动现金流 (1924) 373 (526) 47 144

资产负债率 56% 59% 55% 53% 52% 现金净变动 384 1061 4551 7775 7879

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 4793 5177 6238 10789 18564

P/E 6.8 22.5 4.3 4.0 3.7 货币资金的期末余额 5177 6238 10789 18564 26443

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 0 41 844 3522 3479

EV/EBITDA 47 35 9 9 9 权益自由现金流 0 (340) (113) 3178 3268

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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