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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 3.94 港元

总市值/流通市值 8297/8297 百万港元

52周最高价/最低价 5.91/3.07 港元

近 3 个月日均成交额 14.48 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）—2024 年报点评-经调净利润增长

56%，轻重结合转型推动 ROE 创下新高》 ——2024-11-27

《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

FY2025H1业绩维持亮眼表现，净利润同比增长36.3%。FY2025H1公司实现收

入18.8亿元/+14.0%，实现净利润3.90亿元/+36.3%。2025财年上半年度公

司业绩维持亮眼表现，业绩增速略优于我们此前预测（+35%），公司聚焦于

教育及校园服务相关的业务，新建项目校区爬坡利润释放确定性较强。

分业务看，2025上半财年公司综合教育业务（高中、素养、游学）收入+19%，

产品销售业务收入持平，综合后勤（即食堂等）收入+13%，托管业务收入

+116%。综合教育业务维持较快增长，高中在校生人数持续快速扩张（2025

学年初服务高中生人数达5.39万人/+47%，我们测算自营校人数约增长21%、

预计2026学年招生仍能维持10%-20%增速），素养及游学业务集团内已实现

较高渗透率，积极向集团外扩张。托管业务受益于教学口碑实现快速增长，

期内为共18所学校提供托管服务，同比新增8个学校（14个学段）。

规模效应叠加业务结构优化，盈利能力持续增强。FY2025H1 公司净利率

20.8%/+3pct。毛利率37.6%/+2pct，销售费用率1.7%/-1pct，管理费用率

6.3%/-2pct，受益于业务结构改善及在校人数爬坡带来的规模效应。

多元升学取得多项佳绩，AI教育布局规划逐渐清晰。报告期内共有20位学

生获得全国联赛省级赛区一等奖；共收到104枚 QS50的 offer。AI教育商

业化路径方面，集团校内将AI教育产品融入常态化教学，同时临近升学考

试前重点推出AI冲刺营产品（此前试点学生平均提分36分，提分率86%，

本科上线率97%）。集团外探索兼顾学生自主学习与成长生涯规划服务的线

下AI互动场景，重点规划年内陆续试点运营十家校外场景门店。此外，公

司维持一贯稳定派息政策，兼顾在AI教育等方面的投入及股东回报，按30%

分红率派发中期股息，合计派息约1.2亿人民币。以4月29日收盘价3.7

元（港币兑人民币0.94汇率换算）计算年化股息率约3.1%。

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：2025上半财年公司核心教育及学生服务业务收入增速符合预期，

受益于业务结构优化及规模效应，盈利能力也如期提升。基于此我们维持此

前对公司2025-27财年的经调整归母净利预测，分别为7.8/10.6/14.8亿元，

期间CAGR约 37%，对应PE为10/8/6x，性价比凸显。民办高中学历学校预

计中长期仍将受益于行业供需缺口，公司是该赛道目前港股通内唯一标的，

兼顾稀缺性与良好质地，维持“优于大市”评级。后续若能凭借自有校禀赋

加快AI教育产品落地，也有望进一步打开增长空间。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,303 3,321 3,992 4,762 5,667

(+/-%) 160.4% 44.2% 20.2% 19.3% 19.0%

经调归母净利润(百万元) 334 576 778 1061 1475

(+/-%) 245.8% 72.5% 35.2% 36.2% 39.1%

每股收益（元） 0.15 0.27 0.36 0.49 0.68

EBIT Margin 21.2% 25.1% 26.7% 30.6% 34.8%

净资产收益率（ROE） 16.2% 23.3% 25.8% 28.2% 30.8%

市盈率（PE） 24.4 14.1 10.5 7.7 5.5

EV/EBITDA 23.6 15.0 12.3 10.0 8.1

市净率（PB） 3.94 3.29 2.70 2.16 1.70

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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2025 上半财年业绩维持亮眼表现，净利润同比增长 36.3%。2025 财年上半年度公

司实现收入 18.8 亿元/+14.0%，实现净利润 3.90 亿元/+36.3%。2025 财年上半年

度公司业绩维持亮眼表现，业绩增速略优于我们此前预测（+35%），新建项目校

区爬坡，利润释放确定性较强。上半财年收入增长低于我们此前全年预期（+36%），

系上下半年度存在收入确认节奏差异，同时公司聚焦于教育及校园服务相关的业

务，未激进扩张利润率相对较低的供应链业务。

图1：公司 2021-2025 上半财年营收及增速（单位：亿元、%） 图2：公司 2021-2025 上半财年净利润（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

注：2021H1 及 2025H1 未披露经调整净利润

分业务看，2025 上半财年公司综合教育业务（即高中、素养、游学）实现收入 10.1

亿元/+19%，产品销售业务实现收入 4.75 亿元/持平，综合后勤（即食堂等）实现

收入3.32亿元/+13%，托管业务实现收入0.56亿元/+116%。占比分别+2pct/-4pct/

持平/+1pct。综合教育业务维持较快增长，高中在校生持续快速扩张（2025 学年

初服务高中生人数达 5.39 万人/+47%，我们测算其中自营校人数约增长 21%、预

计 2025-2026 年间仍能实现 10%-20%的学生人数增长）。素养及游学业务集团内

已实现较高渗透率，正积极向集团外扩张。产品销售业务收入维持稳定，公司聚

焦于教育及校园服务相关业务。托管业务快速增长，本报告期内为 18 所学校提供

托管服务，同比新增 8个学校（14 个学段）。

图3：公司营业收入业务结构（单位：亿元） 图4：公司 2022-2025 财年在校高中生人数（单位：人）

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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规模效应叠加业务结构优化，盈利能力持续增强。FY2025H1 公司净利率

20.8%/+3.3pct;毛利率 37.6%/+2.2pct，受益于业务结构改善及在校人数爬坡带

来规模效应。费用控制良好，销售费率 1.7%/-0.5pct，管理费率 6.2%/-1.7pct。

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司期间费用率

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

多元升学取得多项佳绩，AI 教育布局规划逐渐清晰。上半财年竞赛、国际升学成

果陆续发布，报告期内共有 20 名优秀学子（自有校内 17 名，集团外培养 3 名）

取得全国联赛省级赛区一等奖，同比新增 5 名；国际升学方面，截至目前三大国

际学区已共有收到 104 枚 QS50 的 offer。AI 教育商业化路径方面，集团内以启鸣

科创班将 AI 教育产品融入常态化教学，同时临近升学考试前重点推出提分的 AI

冲刺营产品，（2024 年宜宾天立学校试点学生平均提分 36 分，提分率 86%，本科

上线率 97%，今年预计邀请 1000 名学生进行试点）。在集团外逐步探索兼顾学生

自主学习与提供成长生涯规划的线下 AI 互动场景，重点规划在北京、江苏、四川、

安徽等地区陆续试点运营十家校外场景门店。

维持分红率 30%的派息政策。报告期内，公司回购股份 938.9 万股，斥资约 3300

万港币。同时公司决定维持一贯稳定的派息政策，兼顾企业在 AI 等方面的投入及

股东回报，2025年中期股息按报告的净利润的30%派发，每股中期股息人民币5.78

分，合计派息约人民币 1.22 亿元。以 4 月 29 日的收盘价 3.70 元（以港币兑人民

币 0.94 汇率换算）计算年化股息率约为 3.1%。

投资建议：2025 上半财年公司核心教育及学生服务业务收入增速符合预期，受益

于业务结构优化及规模效应，盈利能力也如期提升。基于此我们维持此前对公司

2025-27 财年的经调整归母净利预测，分别为 7.8/10.6/14.8 亿元，期间 CAGR 约

37%，对应 PE 为 10/8/6x，性价比凸显。民办高中学历学校预计中长期仍将受益

于行业供需缺口，公司是该赛道目前港股通内唯一标的，兼顾稀缺性与良好质地，

维持“优于大市”评级。后续若能凭借自有校禀赋加快 AI 教育产品落地，也有望

进一步打开增长空间。

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

1773.HK 天立国际控股 3.66 77.01 0.36 0.49 0.68 10.16 7.46 5.38 优于大市

300192.SZ 科德教育 15.58 51.28 0.50 0.56 0.63 31.16 27.82 24.73 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：货币单位为人民币，科德教育为 Wind 一致预期，天立国际控股为国信一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1432 1349 1701 3007 4518
营业收入

2303 3321 3992 4762 5667

应收款项 728 818 1258 1500 1785
营业成本

1524 2202 2515 2886 3287

存货净额 27 26 31 36 41
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 72 86 62

流动资产合计 2371 2219 3014 4573 6380
管理费用

279 250 341 334 345

固定资产 4455 4969 5088 5194 5283
财务费用

0 0 68 61 57

无形资产及其他 278 604 570 537 503
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) 0 0 0

资产总计 9552 10194 11075 12756 14668
营业利润

440 740 996 1396 1916

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 193 242 275 320 367
利润总额

444 740 996 1396 1916

其他流动负债 3822 3674 4326 4930 5547
所得税费用

113 184 244 335 441

流动负债合计 4569 4657 5113 5852 6532
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
经调整归母净利润

334 576 778 1061 1475

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）2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7456 7721 8083 9022 9902
净利润

334 576 778 1061 1475

少数股东权益 30 0 (26) (26) (26)
资产减值准备

0 0 0 0 0

股东权益 2065 2473 3018 3760 4793
折旧摊销 202 270 315 328 344

负债和股东权益总计 9552 10194 11075 12756 14668
公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 0 0 68 61 57

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营运资本变动 692 (379) 442 601 574

每股收益 0.15 0.27 0.36 0.49 0.68
其它

(3) (20) (27) 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.11 0.15 0.21
经营活动现金流 1226 447 1509 1989 2393

每股净资产 0.96 1.15 1.40 1.75 2.23
资本开支 0 (774) (400) (400) (400)

ROIC 12% 16% 19% 27% 40% 其它投资现金流
(60) 159 0 (5) (6)

ROE 16% 23% 26% 28% 31% 投资活动现金流 (58) (397) (400) (455) (456)

毛利率 34% 34% 37% 39% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 25% 27% 31% 35% 负债净变化 227 194 (294) 0 0

EBITDA Margin 30% 33% 35% 37% 41% 支付股利、利息 0 0 (234) (318) (443)

收入增长 160% 44% 20% 19% 19% 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) (756) (228) (427)

资产负债率 78% 76% 73% 71% 67% 现金净变动 512 (83) 352 1306 1511

息率 0.0% 0.0% 2.7% 3.6% 5.0% 货币资金的期初余额 920 1432 1349 1701 3007

P/E 24.4 14.1 10.5 7.7 5.5 货币资金的期末余额
1432 1349 1701 3007 4518

P/B 3.9 3.3 2.7 2.2 1.7 企业自由现金流
0 (258) 1160 1635 2037

EV/EBITDA 24 15 12 10 8 权益自由现金流
0 (585) 586 1679 2009

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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