
 

 

证 
券 
研
究
报
告 

请务必阅读投资评级定义和免责条款 
 

持有 22H1 招生进展受外部因素干扰，静待业绩修复 

中国东方教育（667.HK） 
 

2022-09-07 星期三 
 

目标价： 3.8 港元 
现  价： 3.29 港元 
预计升幅: 16% 
 

重要数据  
日期 2022/9/7 

收盘价（港元） 3.29 
总股本（亿股） 21.8 
总市值（亿港元） 71.6 
净资产（亿港元） 64.8 
总资产（亿港元） 109.4 
52 周高低（港元） 10.24/2.91 
每股净资产（港元） 2.98 
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

吴俊保教育有限公司       33.2% 
吴伟教育有限公司         22.5% 
肖国庆教育有限公司       20.1% 
 
 

相关报告 

 

 

 

 
 
 
 

研究部 
姓名：李承儒 
SFC：BLN914 
电话：0755-21519182 
Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
 公司公布 22H1 业绩，疫情扰动导致收入和经调整净利润出现下滑： 
2022H1 公司营收同比-6.1%至 18.8 亿元，净利润同比+1.3%至 2.4 亿元，经调

整净利润同比-41.9%至 1.75 亿元，22H1 学校及中心数量为 239 个，较 21 年

末增 8 个。烹饪技术/信息技术/汽车服务上半年收入分别-12%/ -5%/ +16%。 
 万通汽车稳健增长，长训占比进一步提升，稳步推进区域中心落地： 
22H1 公司平均培训人次同比+0.2%至 14.3 万，新培训人次同比-14%至 7.0 万。

拆分三大核心品牌，行业需求旺盛带动万通汽车逆势增长，新东方/新华电脑/
万通汽车分别实现收入 9.5/ 3.6/ 3.2 亿元，同比分别-8%/ -5%/ +16%。按量价

分析，新东方/新华电脑/万通汽车平均培训人次分别同比变动-5%/ -3%/ +24%；

新东方/新华电脑/万通汽车平均学费分别同比变动-3%/ -2%/ -6%。长训占比进

一步提升，三年制新培训人次/三年制平均培训人次分别同比增 15%/25%，三

年制新培训人次的占比较去年同期的 23%进一步提升至 30%。期内公司稳步

推进区域中心落地，增长模式从过往的拓教学点转变为做强区域中心，以提

升人效和校园利用率，优化盈利能力。教学硬件的优化有助于公司提高对长

学制生源的吸引力，使公司具备更充分的资质申请技师牌照，提升办学层次。 
 校园固定成本呈刚性致利润端承压，销售费用率具备优化空间： 
22H1公司毛利率和经调整净利润率分别为 52.9%和 9.3%，同比分别下降 2.4pp
和 5.7pp。利润端承压原因是招生节奏受疫情扰动导致收入减少，而校园固定

成本呈刚性，规模效应尚未充分体现。22H1 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 23.6%/13.1%/0.5%/4.4%，销售费用率同比+0.4pp，销售费用同比-5%。目前

公司招生渠道正从过往的以网络招生为主过渡为网络招生+线下渠道并进。预

计随线下渠道招生占比上升和未来招生进度恢复，销售费用率有优化空间。 
 给予持有评级，对应目标价 3.8 港元： 
我们的观点：当前政策环境正面，下半年 6-8 月外部扰动因素缓解后公司招生

恢复增长。预计公司凭借龙头品牌沉淀及其具备竞争力的教学体系，有望延

续良好的招生恢复态势，疫情进展仍是短期重要变量。长期随着公司区域中

心落地，办学层次和招生竞争力有望进一步优化。预计 2022E 至 2024E 财年

营收分别为 4,186/ 4,915/ 5,710 百万元，同比增长 1.1%/ 17.4%/ 16.2%；归母净

利润分别为 416/ 571/ 735 百万元，同比增长 37.7%/ 37.3%/ 28.8%。给予公司

目标价 3.8 港元，对应持有评级，对应 22E 财年 PE 约 15 倍。 
人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入 3,649 4,140 4,186 4,915 5,710 
同比增长 -6.6% 13.5% 1.1% 17.4% 16.2% 
净利润 258 302 416 571 735 
同比增长 -69.6% 17.3% 37.7% 37.3% 28.8% 
净利润率 7.1% 7.3% 9.9% 11.6% 12.9% 
EPS 0.12  0.14  0.19  0.26  0.34  
PE@3.29HKD 23.8  20.3  14.7  10.7  8.3  
数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）预测 
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 报告正文 

公司公布 22H1 业绩，疫情扰动导致收入和经调整净利润出现下滑： 

2022H1 公司营收同比-6.1%至 18.8 亿元，净利润同比+1.3%至 2.4 亿元，经调整净利润

同比-41.9%至 1.75 亿元，22H1 期末学校及中心数量为 239 个，较 21 年末增加 8 个。分

板块看，烹饪技术/信息技术/汽车服务上半年收入分别-12%/ -5%/ +16%。公司利润承压

主要是由于招生受到疫情干扰，同时教学成本及折旧费用相对刚性，产生了负经营杠杆。 

图 1：中国东方教育收入变动 图 2：中国东方教育净利润变动 

  
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 

 
 
 
 
 
 

万通汽车稳健增长，长训占比进一步提升，稳步推进区域中心落地： 

22H1 公司平均培训人次同比+0.2%至 14.3 万，新培训人次同比-14%至 7.0 万。拆分三大

核心品牌，新东方/新华电脑/万通汽车分别实现收入9.5/ 3.6/ 3.2亿元，同比分别-8%/ -5%/ 

+16%。按量价分析，新东方/新华电脑/万通汽车平均培训人次分别为 6.2 万/ 4.2 万/ 3.2

万人次，分别同比变动-5%/ -3%/ +24%；新东方/新华电脑/万通汽车平均学费分别为 3.1

万元/ 1.7 万元/ 2.0 万元，分别同比变动-3%/ -2%/ -6%。万通汽车逆势增长，主要原因是

行业需求旺盛及公司具备竞争力的教学体系。 

长训占比进一步提升，三年制新培训人次/三年制平均培训人次分别同比增长 15%/25%，

三年制新培训人次的占比较去年同期的 23%进一步提升至 30%。期内公司稳步推进区域

中心落地，增长模式从过往的拓教学点转变为做强区域中心，以提升人效和校园利用率，

优化盈利能力。截至 22H1 期末，安徽职教城三校已达 2.3 万在校生，四川和山东区域

中心已交付，贵州/郑州区域中心分别有望于 23 年底/24 年投用。区域中心在山东/四川/

贵州/郑州的陆续落地后，公司教学硬件的优化有助于公司提高对长学制生源的吸引力，

使公司具备更充分的资质申请技师牌照，提升办学层次。 
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图 3：中国东方教育各业务收入同比变动 图 4：中国东方教育新培训人次同比变动 

  
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 

 
 
 
 
 
 

校园固定成本呈刚性致利润端承压，销售费用率具备优化空间： 

2022H1 公司毛利率和经调整净利润率分别为 52.9%和 9.3%，同比分别下降 2.4pp 和

5.7pp。公司利润端承压，主要原因是招生节奏受疫情扰动导致收入减少，而校园固定投

入如租金和教师薪酬等成本具备刚性，校园规模效应尚未得到充分体现。费用率方面，

2022H1 公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.6%/13.1%/0.5%/4.4%，销售费用率

增加了 0.4pp，销售费用同比减少了 5%。目前公司招生渠道正从过往的以网络招生为主

过渡为网络招生+线下渠道并进。预计随着线下渠道招生占比上升和未来招生进度的恢

复，销售费用率仍有优化空间。 

给予持有评级，对应目标价 3.8 港元： 

我们的观点：当前政策环境正面，下半年 6-8 月外部扰动因素缓解后公司招生恢复增长。

预计公司有望凭借龙头品牌沉淀及其具备竞争力的教学体系，延续良好的招生恢复态

势，但疫情进展仍是短期重要变量。长期随着公司区域中心的落地，办学层次和招生竞

争力有望进一步优化。预计 2022E 至 2024E 财年营收分别为 4,186/ 4,915/ 5,710 百万元，

同比增长 1.1%/ 17.4%/ 16.2%；归母净利润分别为 416/ 571/ 735 百万元，同比增长 37.7%/ 

37.3%/ 28.8%。给予公司目标价 3.8 港元，对应持有评级，对应 22E 财年 PE 约 15 倍。 

 

风险提示： 

疫情反复、新招生不及预期、市场竞争加剧、监管政策变动。 
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损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 3,649 4,140 4,186 4,915 5,710 毛利率  (%) 54.0% 51.0% 52.5% 53.8% 54.5%
成本 -1,680 -2,028 -1,988 -2,271 -2,598 净利率(%) 7.1% 7.3% 9.9% 11.6% 12.9%
毛利 1,969 2,112 2,198 2,644 3,112 ROE 4.3% 5.3% 7.0% 9.2% 11.1%
其他收入 64 79 105 123 143 EPS 0.12 0.14 0.19 0.26 0.34
销售费用 -829 -988 -979 -1,121 -1,262 PE@3.29HKD 23.8 20.3 14.7 10.7 8.3
研发费用 -44 -31 -25 -34 -40
管理费用 -570 -542 -544 -624 -714

营运表现

除税前溢利 444 469 594 816 1,051 费用/收入(%) 39.5% 37.7% 37.0% 36.2% 35.3%
所得税 -186 -167 -178 -245 -315 实际税率  (%) 41.9% 35.5% 30.0% 30.0% 30.0%
净利润 258 302 416 571 735

财务状况

增长 负债/权益 0.63 0.68 0.70 0.70 0.71
总收入yoy -6.6% 13.5% 1.1% 17.4% 16.2% 收入/总资产 0.37 0.43 0.42 0.46 0.51
归母净利润yoy -69.6% 17.3% 37.7% 37.3% 28.8% 总资产/权益 1.63 1.68 1.70 1.70 1.71

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

固定资产 1,416 1,935 1,973 2,013 2,053 净利润 258 302 416 571 735
使用权资产 1,927 2,323 2,439 2,561 2,689 非现金调整 943 949 1,073 1,177 1,290
其他 172 64 65 65 65 营运资本变动 111 -67 153 167 182
非流动资产合计 3,514 4,322 4,477 4,639 4,807 已付所得税 -200 -207 -178 -245 -315
存货 56 65 68 72 75 经营活动现金流 1,112 978 1,464 1,671 1,893
其他金融资产 899 612 612 612 612

应收账款 180 275 297 321 347
定期存款 2,198 2,143 2,143 2,143 2,143 固定资产 -332 -763 -426 -434 -443
货币资金 2,972 2,212 2,477 2,829 3,274 其他 -745 135 -465 -488 -512
流动资产合计 6,307 5,314 5,604 5,983 6,457 投资活动现金流 -1,077 -628 -890 -922 -955
总资产合计 9,821 9,636 10,081 10,622 11,264

已付股息 -422 -487 -208 -286 -368
应付账款 578 676 710 745 783 已付利息 -146 -161 -159 -172 -188
合同负债 1,385 1,391 1,530 1,683 1,851 其他 -237 -414 59 61 63
其他流动负债 465 479 503 528 554 融资活动现金流 -805 -1,062 -309 -397 -493
流动负债合计 2,427 2,546 2,742 2,956 3,188
长期负债合计 1,354 1,351 1,392 1,433 1,476 现金变化 -770 -712 265 352 445
股东权益合计 6,040 5,739 5,947 6,232 6,600 期初持有现金 3,883 2,972 2,212 2,477 2,829

汇率变动 -141 -48 0 0 0
总负债+股东权益 9,821 9,636 10,081 10,622 11,264 期末持有现金 2,972 2,212 2,477 2,829 3,274
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未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
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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。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。
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