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东软睿新集团（09616.HK） 
  

上半年业绩受收入节奏确认影响，全年营收预计保持增长 
  
事件：公司发布 2025 半年报。公司 2025H1 营收同减 4.5%至 9.25 亿元，经调整归
母净利同减 26.3%至 2.04 亿元（调整股权激励费用、上市开支以及汇兑损益）。公司
2025H1 毛利率同减 9.7PCTs 至 43.0%；销售费用率同减 0.30PCTs 至 1.91%；管理费
用率同减 0.06PCTs 至 11.60%；研发费用率同减 0.73PCTs 至 1.40%，经调整净利率
同减 6.5PCTs 至 22.1%。 

学历职业教育业务受收入节奏确认影响，学生人数持续增长。公司目前分别在大连、成
都以及佛山运营三所民办本科高校，学校、专业行业名列前茅。2025H1 公司全日制高
等学历教育业务营收同减 2.9%至 7.80 亿元，主要是由于教学日历差异导致的收入波
动，预计 H2 该影响消除。人数方面，2025/2026 获批学额达 2.14 万人，较 2024/2025
学年增长 6.0%（其中成都学院专科因校园容量问题暂停招生），截止 2025H1 三所学
校在校生总人数同增 1.8%至 5.78 万人，本科生占比 76.2%；价格方面，学费预计保
持稳定，其中大连学院专升本上调 25/26 学年新生收费标准。公司充分发挥产教融合
优势，结合数字经济产业发展新业态、新模式，打造东软特色泛 IT 优势专业集群，截
止 2025H1 三所大学合计获批 25 个一流本科专业建设点（包括 8 个国家级建设点），
获批数量领跑所在省份民办高校。2024 年 10 月/2025 年 2 月大连学院/广东学院购买
土地使用权并启动新建设项目，其中大连学院项目已于 2025 年 6 月完成主体项目封顶
拟于 2025 年年底竣工，广东学院项目部分建筑拟于 2026 年 8 月竣工，竣工后预计将
新增校园容量约 6000/2000 张床位，随校园容量提升+持续高质量办学，学历教育业务
量价有望持续稳健增长。 

教育资源输出业务受交付时间延后影响，H2 有望恢复。公司基于 4S 服务模式打造全
方位数字化教育产品矩阵，包括教育资源和教学产品，可为合作院校提供包括专业共
建、智慧教育平台与教学内容、实训室解决方案等综合产品与服务，2025H1 向 22 所
院校交付 99 个平台软件与教学内容、实训室产品，与 60 所院校开展专业共建合作，
覆盖学生 1.8 余万人，2025H1 实现收入约 5063 万元，同比下滑 50.1%，主要由于教
育科技产品的交付时间延后，H2 开学季后有望恢复增长。 

终身教育服务受 2C 端受生源减少影响，2B 端保持增长。公司终身教育业务采用线上
+线下结合模式，2025H1 实现营收 4476 万元，同比下降 21.2%，主要由于市场变化
导致生源减少。2B 端全球化布局，截止 2025H1 公司已取得 80 余项培训资质，报告期
内为 43 家机构实施培训项目 53 个，参培学员 3600 余名，预计 B 端收入仍然保持增
长；2C 端，截至 2025H1 东软教育在线累计注册用户已达到 230 余万人；学历继续教
育收入预计由于个人培训市场需求下降导致生源减少、校区可容纳空间限制，预计导致
C 端收入有所下降，中长期看我们仍看好 2B+2C 双端互补带来的业务成长性。 

持续加码教医养生态，加速布局智慧养老平台。公司设立凤凰学院布局老年继续教育，
瞄准银发市场，打造以 AI 医疗教育为基、特色“LIFECARES”乐、养、医、学、为一
体化医养新模式，报告期内招生 360 余人。2024 年 5 月 31 日公司完成对东软健康医
疗管理有限公司及其附属心血管病医院（2022 年开诊）、口腔医院（2023 年开诊）、颐
养院（2024 年运营）收购，2025H1 心血管病医院门诊接诊超 2.8 万人次，住院与手术
量超 5800 人次（yoy+34%），口腔医院门诊接诊超 1 万人次，颐养院运营实现入住率
88%，2025H1 实现营收 4966 万元，较 2024 年同期增长 622.8%（2024 年 6 月并表
单月数据）。此外，公司加速布局智慧养老平台，打造集政府监管、养老服务、就业创
业、数据运营等多功能一站式平台，报告期内已落地沈阳并在大连内测，进一步完善教
医养布局，有望打造第二业绩增长曲线。 

投资建议。公司业绩短期受收入确认节奏扰动，下半年随开学季有望恢复，我们调整盈
利 预测 ，预 计 2025-2027 年 归母 净利润 达 4.1/4.5/5.1 亿元 ，同 比变化 -
12%/+11%/+12%，维持“买入”评级。 

风险提示：业务拓展过程中盈利能力不及预期；招生学额增长情况不及预期等。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 教育 

前次评级 买入 

08 月 25 日收盘价（港元） 3.32 

总市值（百万港元） 2,145.45 

总股本（百万股） 646.22 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 0.72  
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相关研究 
 
1、《东软睿新集团（09616.HK）：教育+医养协同创收

新高，高分红彰显发展信心》 2025-04-01 

2、《东软教育（09616.HK）：学历职业教育稳健增长，

新业务老年康养有望发力》 2024-08-29 

3、《东软教育（09616.HK）：一体两翼高质量发展，布

局老年康养有望打造业绩新增量》 2024-03-28  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,806  2,042  2,246  2,482  2,748  

增长率 yoy（%） 16.6  13.1  10.0  10.5  10.7  

归母净利润（百万元） 430  466  408  451  506  

增长率 yoy（%） 11.5  8.4  -12.4  10.5  12.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66  0.72  0.63  0.70  0.78  

P/E（倍） 5.0  4.6  5.3  4.8  4.2  

P/B（倍） 1.0  0.9  0.8  0.7  0.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,065  2,143  2,757  4,571  6,280   营业收入 1,806  2,042  2,246  2,482  2,748  

现金 1,708  1,665  2,207  4,125  5,568   其他收入 103  0  0  0  0  

应收账款及票据 74  68  92  92  160   营业成本 941  1,074  1,277  1,426  1,592  

存货 9  9  10  13  27   销售费用 53  49  58  65  71  

其他 274  402  448  340  525   管理费用 207  214  243  268  297  

非流动资产 4,626  5,212  5,657  4,284  4,538   研发费用 40  38  45  50  55  

固定资产 3,357  3,675  4,005  3,026  3,150   财务费用 87  95  90  91  92  

无形资产 309  566  642  534  938   除税前溢利 578  638  552  611  689  

其他 959  972  1,010  723  450   所得税 148  171  143  160  181  

资产总计 6,691  7,355  8,414  8,854  10,818   净利润 430  467  409  452  508  

流动负债 2,447  2,418  3,015  3,003  4,459   少数股东损益 0  2  1  1  1  

短期借款 651  630  761  679  692   归属母公司净利润 430  466  408  451  506  

应付账款及票据 11  46  25  39  137         

其他 1,784  1,743  2,228  2,285  3,631   EBIT  665  733  642  702  780  

非流动负债 2,178  2,623  2,677  2,677  2,677   EBITDA 854  949  642  702  780  

长期债务 2,074  2,474  2,474  2,474  2,474   EPS（元） 0.66  0.72  0.63  0.70  0.78  

其他 105  149  203  203  203             

负债合计 4,625  5,041  5,691  5,680  7,136           

普通股股本 0  0  0  0  0          

储备 2,057  2,305  2,713  3,164  3,671         

归属母公司股东权
益 

2,058  2,305  2,713  3,164  3,671  
 主要财务比率      

少数股东权益 9  9  9  10  11   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股东权益合计 2,066  2,314  2,723  3,174  3,682   成长能力       

负债和股东权益 6,691  7,355  8,414  8,854  10,818   营业收入 16.6% 13.1% 10.0% 10.5% 10.7% 

       归属母公司净利润 11.5% 8.4% -12.4% 10.5% 12.3% 

       获利能力      

       毛利率 47.9% 47.4% 43.1% 42.6% 42.1% 

       销售净利率 23.8% 22.8% 18.2% 18.2% 18.4% 

现金流量表（百万元）       ROE 20.9% 20.2% 15.0% 14.2% 13.8% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 10.3% 9.9% 8.0% 8.2% 8.4% 

经营活动现金流 736  702  904  554  1,735   偿债能力      

净利润 430  466  408  451  506   资产负债率 69.1% 68.5% 67.6% 64.2% 66.0% 

少数股东权益 0  2  1  1  1   净负债比率 49.2% 62.2% 37.8% -30.6% -65.2% 

折旧摊销 188  216  0  0  0   流动比率 0.8  0.9  0.9  1.5  1.4  

营运资金变动及其
他 

118  19  495  102  1,227  
 
速动比率 0.8  0.9  0.9  1.5  1.4  

       营运能力      

投资活动现金流 -320  -669  -388  1,552  -198   总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -545  -523  -406  1,086  -527   应收账款周转率 24.2  28.8  28.2  27.0  21.8  

其他投资 225  -146  18  466  329   应付账款周转率 118.5  37.7  36.0  44.4  18.1  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 108  -78  26  -188  -94   每股收益 0.7  0.7  0.6  0.7  0.8  

借款增加 329  273  131  -82  12   每股经营现金流 1.1  1.1  1.4  0.9  2.7  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产 3.2  3.6  4.2  4.9  5.7  

已付股利 -99  -216  0  0  0   估值比率      

其他 -122  -136  -105  -106  -107   P/E 4.0  3.4  5.3  4.8  4.2  

现金净增加额 525  -44  542  1,918  1,442   P/B 0.8  0.7  0.8  0.7  0.6  

         EV/EBITDA 3.2  3.2  4.9  1.7  -0.3  

               
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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