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目标价： 13.2 港元 

现  价： 9.59 港元 

预计升幅: 37% 

重要数据  

日期 2022/12/29 

收盘价（港元） 9.59 

总股本（亿股） 23.83 

总市值（亿港元） 228.5 

净资产（亿港元） 188.8 

总资产（亿港元） 382.4 

52 周高低（港元） 13.08/4.50 

每股净资产（港元） 6.68 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  
➢ 22 财年业绩符合预期，收入和经调净利润分别+29.2%和 12.1%： 

于 FY22，受益于内生增长及四川锦城学校并表，期内公司收入同比+29%至

约 47.6 亿元。利润方面，毛利同比+26.6%至 27.5 亿元，毛利率为 57.9%（去

年同期 59.1%），毛利率下滑原因是新学校并表及新校区投用导致折旧增加。

剔除可转债公平值浮动及汇兑等影响后，经调整归母净利润同比+12%至

18.0 亿元，经调整归母净利率为 37.8%，同比-5.8pp；经调整 EBITDA 同比

+27%至 28.6 亿元，EBITDA 率同比-1pp 至 60%。派息方面，公司派发每股

股息 0.34 人民币元，派息比例达 44%。费用上，期内公司销售/管理费用率

分别同比-1.0pp/ +2.3 至 3.6%/ 15.2%。现金及负债方面，截至 8/31 期末公司

在手现金 55.2 亿元，未来每年资本开支约 10 亿元（肇庆新校区+日常基础

设施质量提升投入）。期末有息负债约 88.9 亿元，有息资产负债率为 26.5%

（去年同期 31.2%），期内经营现金流 27.5 亿元，可转债已基本还清。 

➢ 高教业务稳健增长，新入学人数显著增加，选营在多地区取得进展： 

分版块看，高教贡献主要业绩，高等教育分部营收同比+42%至 39.3 亿元

（+42.5%），贡献净利润 17.1 亿元，同比+36%；中职板块收入-10%至 6.4

亿元，原因是中职受到疫情及外部环境影响相对较大；国际教育 FY23H2 收

入环比+55%，原因是澳洲边境开放。在校生方面，截至 2022/8/31 公司在校

生同比+27%至 30.4 万人，高等教育 24.6 万人，剔除了 7.4 名继续教育后的

高等教育在校生为 17.2 万人，同比+36%。新招生方面，公司 2022/23 学年

高等教育全日制新注册入学数达到 7.1 万人，同比+48%，其中本科/专升本

/专科分别为 3.3/ 2.4/ 1.4 万人，分别同比+ 50%/ 64%/ 24%。选营利性进展方

面，22 财年公司在江西、四川、海南等多个地区取得实质性进展，以江科

为例，22 年 3 月启动选营，5 月获当地教育厅批复，后续完成土地/工商/税

收等登记后将获正式执照，23 年有望最终落地。 

➢ 维持买入评级，目标价 13.2 港元： 

我们的观点：政策鼓励社会多元力量投入职教建设，未来选营利性分类登记

落地有利于板块估值修复。我们预计 FY23 在校生人数将增至 33-34 万人，

FY23 至 FY25 营收分别为 55.1/63.2/ 71.4 亿元，同比+15.9%/ +14.6%/ 13.0%，

归母净利润 21.3/ 23.9/ 26.9 亿元，同比+15.3%/+ 12.4%/ 12.5%。维持买入评

级，目标价 13.2 港元，对应 FY23 PE 约 13 倍。 

人民币百万元 FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

营业收入 3,682 4,756 5,512 6,316 7,139 

同比增长(%) 37.5% 29.2% 15.9% 14.6% 13.0% 

归母净利润 1,444 1,845 2,127 2,390 2,690 

同比增长(%) 128.0% 27.8% 15.3% 12.4% 12.5% 

归母净利润率(%) 39.2% 38.8% 38.6% 37.8% 37.7% 

每股收益(元) 0.65 0.77 0.89 1.00 1.12 

PE@9.59HKD 13.1 11.1 9.6 8.6 7.6 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

22 财年业绩符合预期，收入和经调净利润分别+29.2%和 12.1%： 

于 FY22，受益于内生增长及四川锦城学校并表，期内公司收入同比+29%至约 47.6

亿元。利润方面，毛利同比+26.6%至 27.5 亿元，毛利率为 57.9%（去年同期 59.1%），

毛利率下滑原因是新学校并表及新校区投用导致折旧增加。剔除可转债公平值浮

动及汇兑等影响后，经调整归母净利润同比+12%至 18.0 亿元，经调整归母净利率

为 37.8%，同比-5.8pp；经调整 EBITDA 同比+27%至 28.6 亿元，EBITDA 率同比

-1pp 至 60%。派息方面，公司派发每股股息 0.34 人民币元，派息比达 44%。费用

上，期内公司销售/管理费用率分别同比-1.0pp/ +2.3 至 3.6%/ 15.2%。现金及负债

方面，截至 8/31 期末公司在手现金 55.2 亿元，未来每年资本开支（肇庆新校区+

日常基础设施质量提升投入）约在 10 亿元。期末有息负债约 88.9 亿元，有息资产

负债率为 26.5%（去年同期 31.2%），期内经营现金流 27.5 亿元，可转债已基本

还清，截至 2022/8/31 报表中未偿还的可转债仅余 300 万元。 

图 1：中教控股在校生人数（万人） 图 2：中教控股 22/23 学年国内高等学校已注册新生人数 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
高教业务稳健增长，新入学人数显著增加，选营在多地区取得进展： 

分版块看，高教贡献主要业绩，高等教育分部营收同比+42%至  39.3 亿元

（+42.5%），贡献净利润 17.1 亿元，同比+36%；中职板块收入-10%至 6.4 亿元，

原因是中职受到疫情及外部环境影响相对较大；国际教育 FY23H2 收入环比+55%，

原因是澳洲边境开放，未来将持续成长。在校生方面，截至 2022/8/31 公司在校生

同比+27%至 30.4 万人，高等教育 24.6 万人，剔除了 7.4 名继续教育后的高等教育

在校生为 17.2 万人，同比+36%。新招生方面，公司 2022/23 学年高等教育全日

制新注册入学数达到 7.1 万人，同比+48%，其中本科/专升本/专科分别为 3.3/ 2.4/ 

1.4 万人，分别同比+ 50%/ 64%/ 24%。选营利性进展方面，22 财年公司在江西、

四川、海南等多个地区取得实质性进展，以江科为例，22 年 3 月启动选营，5 月
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获当地教育厅批复，后续完成土地/工商/税收等登记后将获正式执照，23 年有望最

终落地。 

校区容量方面，期内广应科学校肇庆新校区二期已经建成并投用。为满足快速增

长的需求，一面积约 372 亩的土地已被购买并用于建设肇庆三期新校区，建成后

广应科学校的容量将从 19/20 学年的 17,500 增加至 23/24 学年的 50,000 在校生。

此外，公司还在江西学校/烟台学校/重庆学校/西安铁道学校扩建及翻新床位，预

计 4 所学校合计共可新扩建 9,400 个及翻新 20,000 个床位。公司海外澳洲学校将

在 New Castle 设新校园，预计未来随着海外业务收入贡献度有望提升。 

图 1：中教控股分部营业收入 图 2：中教控股收入及经调整净利润 

  
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

维持买入评级，目标价 13.2 港元： 

我们的观点：我们的观点：政策鼓励社会多元力量投入职教建设，未来选营利性

分类登记落地有利于板块估值修复。我们预计 FY23在校生人数将增至 33-34万人，

FY23 至 FY25 营收分别为 55.1/ 63.2/ 71.4 亿元，同比+15.9%/ +14.6%/ 13.0%，归

母净利润 21.3/23.9/ 26.9 亿元，同比+15.3%/+ 12.4%/ 12.5%。维持买入评级，目标

价 13.2 港元，对应 FY23 PE 约 13 倍。 

 

风险提示： 

行业政策变动、学额和学费增长不及预期。 
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财务报表摘要 

 

 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 5,876  6,175    7,781    9,632    11,730  营业收入 3,682     4,756     5,512     6,316     7,139     

货币资金 3,327  4,793    6,290    8,021    9,987    营业成本 -1,507    -2,002    -2,288    -2,615    -2,941    

受限制银行存款 101     41         41         41         41         毛利 2,175     2,754     3,225     3,701     4,198     

应收账款及其他应收款 752     1,058    1,164    1,280    1,408    其他收入等 236        315        355        398        442        

按公允价值列账的资产 1,620  215       215       215       215       销售费用 -168      -170      -193      -215      -236      

其他流动资产 75       68         71         75         79         管理费用 -474      -724      -772      -872      -964      

非流动资产 20,871 27,401  28,046  28,642  29,190  财务费用 -162      -308      -320      -354      -385      

固定资产 12,126 15,700  16,425  17,100  17,727  除税前溢利 1,511     1,969     2,296     2,659     3,055     

预付租金与使用权资产 1493 2101 2032 1963 1894 所得税 -39        -33        -69        -160      -244      

商誉 3,211  3,835    3,835    3,835    3,835    净利润 1,472     1,936     2,227     2,500     2,811     

无形资产 3,221  5,100    5,090    5,080    5,069    少数股东损益 28         91         100        110        121        

合约成本 95       81         81         81         81         归母净利润 1,444     1,845     2,127     2,390     2,690     

其他非流动资产 725     584       584       584       584       EPS(元) 0.650 0.770 0.888 0.998 1.123

资产总计 26,747 33,576  35,827  38,274  40,921  

流动负债 6,249  7,613    8,255    8,933    9,631    主要财务比率

合约负债 2266 3178 3683 4220 4770 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

应计负债及其他应付款项 1,935  1,992    2,032    2,072    2,114    成长性(%)

短期借款 1,473  1,831    1,923    2,019    2,120    营业收入增长率 37.5% 29.2% 15.9% 14.6% 13.0%

递延收入 57       61         61         61         61         毛利增长率 35.9% 26.6% 17.1% 14.8% 13.4%

其他流动负债 517 551 556 561 566 净利润增长率 107.2% 31.5% 15.0% 12.3% 12.4%

非流动负债 8,741  9,386    9,726    10,070  10,418  归母净利润增长率 128.0% 27.8% 15.3% 12.4% 12.5%

长期借款 4,618  7,057    7,357    7,657    7,957    

递延税项负债 967     1,631    1,713    1,798    1,888    盈利能力(%)

租赁负债 83       67         67         67         67         毛利率 59.1% 57.9% 58.5% 58.6% 58.8%

可换股债券 2,244  3          -39       -82       -124      净利率 40.0% 40.7% 40.4% 39.6% 39.4%

其他非流动负债 829     628       629       630       630       归母净利润率 39.2% 38.8% 38.6% 37.8% 37.7%

负债合计 14,990 16,999  17,980  19,003  20,049  经调整净利率 43.6% - - - -

股本 0         0          0          0          0          ROE 14.0% 13.0% 12.4% 12.9% 13.4%

储备 10,919 14,008  15,178  16,492  17,971  ROA 6.5% 6.1% 6.1% 6.4% 6.8%

少数股东权益 837     2,569    2,669    2,779    2,900    

所有者权益合计 11,757 16,577  17,847  19,271  20,872  偿债能力(%)

负债及权益合计 26,747 33,576  35,827  38,274  40,921  资产负债率 56.0% 50.6% 50.2% 49.6% 49.0%

流动比率 0.94 0.81 0.94 1.08 1.22

现金流量表 经营现金流/流动负债 40.5% 36.2% 45.1% 45.6% 46.2%

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

除税前利润 1,511  1,969    2,296    2,659    3,055    营运能力(次)

折旧 356     550       575       599       621       固定资产周转率 0.30 0.30 0.34 0.37 0.40

无形资产摊销 14       9          79         79         79         

财务费用 162     308       320       354       385       每股资料(元)

营运资金的变动 709     39         518       544       550       每股收益 0.650 0.770 0.888 0.998 1.123

经营活动产生现金流量净额 2,530  2,753    3,719    4,076    4,447    每股净资产 5.17 6.92 7.45 8.05 8.71

投资活动产生现金流量净额 -4,947 -1,744   -1,300   -1,274   -1,249   

融资活动产生现金流量净额 2,360  459       -885      -1,033   -1,195   

现金净变动 -57      1,468    1,534    1,769    2,003    估值比率(倍)

现金的期初余额 3,443  3,315    4,793    6,290    8,021    PE@9.59HKD 13.1 11.1 9.6 8.6 7.6

现金的期末余额 3,327  4,793    6,290    8,021    9,987    PB 1.6 1.2 1.1 1.1 1.0
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。
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