
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 

业绩超预期，高分红 50%以上 
[Table_Title2] 东软睿新集团(9616.HK) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 9616 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价(港元)： 3.69/2.3 

目标价格(港元)：  总市值(亿港元) 19.77 

最新收盘价(港元)： 3.06 自由流通市值(亿港元) 19.77 

  自由流通股数(百万) 646.21 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2024 年公司收入/归母利润/经调归母净利润分别为 20.42/4.66/4.64 亿元、同比增长 13.1%/8.4%/8.3%，

业绩略超我们此前预期。净利增幅低于收入增幅主要由于其他收入减少（政府补助同比减少 49%），剔除其他

收入影响后经调净利为 3.5 亿元，同比增长 24.7%。 

公司拟派发末期股息每股 0.388 港元，派息率 53.9%，股息率 12.7%。 

2025 年 2 月 26 日，公司旗下广东东软学院通过公开竞拍成功获得位于佛山市南海区的两个新地块使用

权，总建筑面积达 14 万平方米，其中地块 A 的代价为人民币 8363 万元，地块 B的代价为人民币 2490万元。 

 

分析判断:  
学历教育稳健增长，广东和成都学校提价。学历教育稳健增长主要由于三所大学在校学生人数的增长，

2024 年总在校人数/人均收费同比+2.3%/9.3%至 5.8 万人/2.8 万元/人。分业务来看，2024 年全日制学历高等

教育服务/教育资源输出/终身教育服务/医养业务收入分别为 16.26/2.21/1.39/0.57 亿元，同比增长

11.8%/14.9%/-12.3%/NA。1）分院校：2024 年大连/成都/广东学院在校人数分别为 2.35/2.16/1.30 万人，同

比增长 10.5%/-1.6%/-4.2%；2）分学历：本科/专科/专升本在校生人数分别为 4.43/0.30/1.18 万人，同比增

长 4.5%/2.7%/-5.7%。 

终身教育业务下滑主要由于学员人数减少。2024 年继续教育业务收入为 1.39 亿元，同比下降 12.3%。报

告期内公司为全国 94 家机构实施企业培训、政府委托等培训项目 193 个，线下覆盖学员近 4.1 万人，国际教

育项目合计招生近 1,000 人；东软教育在线及东软 IT 云学堂注册用户已达到约 230 万人；学历继续教育，三

所大学学历继续教育在校生人数合计 4,000 余人，同比下降 20%，主要受政策影响。公司在原继续教育服务的

基础上，抓住人口老龄化趋势的发展机遇，结合老年人特点和市场需求，开拓老年教育业务，构建具有东软特

色的终身教育服务体系。 

教育资源输出业务双位数增长。2024年教育资源输出业务收入为2.21亿元，同比提升14.9%。报告期间，

公司优化专业共建合作结构，深化大规模高收益的专业共建合作，并与 62 所院校展开了产业学院和专业共建

合作，覆盖学生约 2.3 万人；新发布元宇宙创作分享平台 Open NEU 和全维创新素质发展平台等并整合考试系

统等多个系统功能，迭代升级一体化东软智慧教育平台；新发布鸿蒙 Open Harmony 信创实训室、智能网联汽

车实训室等多个实训室，形成了覆盖东软教育五大优势专业集群的智慧实训室产品。截至 2024 年底，公司完

成了面向人工智能、大数据、智慧健康、软件和数字媒体五个专业方向的课程 299门与 1-5级项目 12,122个。 

医养业务起步。24 年医养业务并表 7 个月，贡献收入 0.57 亿元，且从年化收入来看符合我们此前预期。

医养板块包含心血管病医院（22 年开诊）、口腔医院（23 年开诊）和睿康之家颐养院（24 年开始运营），其

中，2024 年心血管病医院门急诊接待量达超 4.4 万人次，住院与手术量超 6000 人次；口腔医院门诊接待量超

过 1.2 万人次；睿康之家颐养院入住率超 75%，睿康之家颐养院是公司未来规模性开展康养业务的实验基地，

也是未来养老科技产品应用的示范场所。 

公司规划未来打造城市级智慧养老平台。截至 2025 年，60 岁老以上老人突破 3 亿，老年人需求日趋多

元，中国康养产业市场空间广阔。公司规划未来依托城市级智慧养老综合服务平台，构建一个由政府牵引、平

台支撑、产业驱动为一体的综合服务体系，激活城市养老服务市场，实现养老服务的智慧化、高效化，推动养

老服务产业链条的深度融合与协同发展，为老年人提供包括颐养、医疗、照护、助浴、助餐、家政、老年大
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学、康养旅游等在内的全方位、高品质的养老服务。通过智慧康养解决方案、智慧康养园区运营与模式输出、

数智养老产品及服务、老年教育与养老人才培养与输出四个方面运营城市智慧养老平台，赋能中国智慧康养产

业。 

 

图 1 东软凤凰学院 LIFECARES 一体化医养新模式  图 2 城市智慧养老运营生态系统 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

经调净利率下降高于毛利率主要由于其他收入减少。24年公司毛利率为 47.4%，同比下降 0.5PCT；经调净

利率为 22.8%，同比下降 0.9PCT，经调净利率下降幅度高于毛利率主要由于其他收入减少。24年销售/管理/研

发/财务费用率分别为 2.4%/10.5%/1.9%/5.6%，同比下降 0.6/1.0/0.3/0.2PCT，销售费用率下降主要由于公司

优化销售团队结构。金融资产减值损失占比提升 0.1PCT；其他收入占比为 5.6%，同比下降 2.6PCT，主要由于

租金收入下降 13%、政府补贴下降 49%、软件系统技术开发收入下降 19%；其他支出占比下降 0.3PCT；所得税

开支占比下降 0.2PCT。 

 

投资建议 
我们分析，（1）学历教育业务：随着校园利用率进一步提升，在校生规模会进一步提升；根据我们推

算，公司学费水平不断提高，平均学费每年增长5%以上；且由于广东学院折旧年限较短、未来有望贡献更高的

利润率；大连学院目前仍有双位数增长、预计未来加大宿舍建设，预计今年 CAPEX 加大；（2）继续教育业

务：2B 业务有望凭借公司的资质壁垒，下半年有望迎来增长，但 2C 业务可能存在一定压力；看好未来凤凰学

院的成长前景。（3）教育资源输出业务短期主要受到地方政府财政压力影响，预计长期趋势仍向好。（4）公

司收购拓展老年康养业务，虽然短期影响利润、但中长期看好和教育业务的协同效应和培育第二增长曲线。下

调 25-26 年营收预测 24.59/28.15 亿元至 23.21/25.90 亿元，新增 27 年收入预测 28.80 亿元；维持 25-26 年

归母净利预测 4.81/6.10 亿元，新增 27 年归母净利润预测 6.60 亿元；维持 25-26 年 EPS 预测 0.74/0.94元，

新增 27 年 EPS 预测 1.02 元，2025 年 3 月 27 日股价为 3.06 港元，对应 PE 为 4/3/3X（1 港元=0.93 元人民

币），股息率 12.7%，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
政策变化的潜在风险、渠道扩张及校区利用率不达预期、市场竞争激烈及新进入者威胁、系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit] 财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1806.07  2042.07  2320.92  2589.96  2879.91  
YoY（%） 16.64% 13.07% 13.66% 11.59% 11.20% 

归母净利润(百万元) 429.54  465.62  480.89  609.71  660.02  
YoY（%） 11.46% 8.40% 3.28% 26.79% 8.25% 

毛利率（%） 47.90% 47.43% 47.43% 47.93% 48.43% 
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每股收益（元） 0.66  0.72  0.74  0.94  1.02  

ROE 0.21  0.20  0.17  0.18  0.16  

市盈率 3.74  3.18  3.82  3.02  2.79  

资料来源：公司公告，华西证券研究所。注：1 港元=0.93 元人民币 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽 分析师：李佳妮   

邮箱：tangss@hx168.com.cn 邮箱：lijn@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120519090002 SAC NO：S1120524120003   

联系电话： 联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2042.07  2320.92  2589.96  2879.91    净利润 - 480.89  609.71  660.02  

YoY(%) 6.99% 13.66% 11.59% 11.20%   折旧和摊销 - 256.79  248.95  241.50  

营业成本 1073.52  1220.11  1348.59  1485.17    营运资金变动 - 
-
1174.30  

1333.59  
-
1098.60  

营业税金及附加        经营活动现金流 - -480.09  2164.09  -244.23  

销售费用 48.64  169.43  133.91  148.91    资本开支 - -100.00  -100.00  -100.00  

管理费用 213.59  323.22  284.90  403.19    投资 - 0.00  0.00  0.00  

财务费用 94.35  17.78  38.42  6.45    投资活动现金流 - -0.60  -0.60  32.90  

资产减值损失        股权募资 - 0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  33.50    债务募资 - 200.00  200.00  200.00  

营业利润        筹资活动现金流 - 148.92  134.92  120.92  

营业外收支        现金净流量 - -331.77  2298.41  -90.41  

利润总额 638.20  663.36  841.06  910.47    主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税  170.88  177.61  225.19  243.78    成长能力（%）     

净利润 467.32  485.74  615.87  666.69    营业收入增长率 13.07% 13.66% 11.59% 11.20% 

归属于母公司净利润 465.62  480.89  609.71  660.02    净利润增长率 8.40% 3.28% 26.79% 8.25% 

YoY(%) 8.40% 3.28% 26.79% 8.25%   盈利能力（%）      

每股收益(元) 0.72  0.74  0.94  1.02    毛利率 47.43% 47.43% 47.93% 48.43% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   净利润率 22.80% 20.72% 23.54% 22.92% 

货币资金 1664.80  1333.03  3631.44  3541.03    总资产收益率 ROA 6.33% 5.43% 6.51% 5.96% 

预付款项        净资产收益率 ROE 20.20% 17.26% 17.95% 16.27% 

存货 8.67  499.71  62.21  556.61    偿债能力（%）      

其他流动资产 32.85  23.21  25.90  28.80    流动比率 0.89  1.11  1.34  1.44  

流动资产合计 2142.67  3794.18  4451.93  6313.87  
  速动比率 0.87  0.95  1.31  1.31  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
  现金比率 0.69  0.39  1.09  0.81  

固定资产 3674.79  3588.55  3506.63  3428.79  
  资产负债率 68.54% 68.36% 63.50% 63.15% 

无形资产 1411.01  1340.46  1273.43  1209.76    经营效率（%）      

非流动资产合计 5212.38  5055.59  4906.64  4765.14    总资产周转率 0.29  0.29  0.28  0.28  

资产合计 7355.05  8849.77  9358.57  11079.01  
  每股指标（元）      

短期借款 629.73  829.73  1029.73  1229.73    每股收益 0.72  0.74  0.94  1.02  

应付账款及票据 45.59  651.62  119.00  729.67  
  每股净资产 3.57  4.31  5.26  6.28  

其他流动负债 1685.49  1915.64  2137.70  2377.02  
  每股经营现金流 0.00  -0.74  3.35  -0.38  

流动负债合计 2418.19  3427.16  3320.10  4373.85  
  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 2474.24  2474.24  2474.24  2474.24  
  估值分析      

其他长期负债 148.67  148.67  148.67  148.67    PE 3.18  3.82  3.02  2.79  

非流动负债合计 2622.91  2622.91  2622.91  2622.91    PB 0.64  0.66  0.54  0.45  

负债合计 5041.10  6050.07  5943.01  6996.76           

股本 0.11  0.11  0.11  0.11  
         

少数股东权益 8.54  13.39  19.55  26.22  
         

股东权益合计 2313.95  2799.70  3415.56  4082.25  
         

负债和股东权益合计 7355.05  8849.77  9358.57  11079.01  
            

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀
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