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毛利率持续提升，海外市场有望打开广阔增长空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,811 4,549 5,554 6,680 7,929 

增长率 yoy（%） 45.5 -21.7 22.1 20.3 18.7 

归母净利润（百万元） 169 396 526 648 847 

增长率 yoy（%） 106.9 134.4 32.7 23.2 30.7 

ROE（%） 5.9 11.8 14.7 15.8 17.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.72 1.69 2.25 2.77 3.62 

P/E（倍） 35.8 15.3 11.5 9.3 7.1 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：4月 28 日，公司发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 年，公司实

现营收 45.49 亿元，同比 -21.72%，实现归母净利润 3.96 亿元，同比

+134.44%；2023Q1，公司实现营收 6.53 亿元，同比-27.90%，实现归母净

利润 0.23 亿元，同比-44.57%。 

Q1 业绩短期承压，毛利率持续提升。2022 年，公司实现营收 45.49 亿元，

同比 -21.72%，实现归母净利润 3.96 亿元，同比+134.44%；毛利率为

29.16%，同比+8.29pct，净利率为 9.42%，同比+6.20pct。2023Q1，公司

实现营收 6.53亿元，同比-27.90%，实现归母净利润 0.23亿元，同比-44.57%。

2023Q1，公司毛利率为 32.52%，同比+7.52pct，环比+0.34pct，利润率为

4.39%，同比-0.74pct，环比+2.57pct。2023Q1，公司期间费用率为 29.20%，

同比+9.27pct，其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别

为 13.12%/9.31%/0.44%/6.33%，同比分别+4.18/+3.68/ -0.42/+1.83pct。 

聚焦教育科技主业，教育服务业务全面落地。2022 年，公司通过商用业务出

表优化业务结构，全面聚焦教育科技主业，“一核两翼”融合发展。1）教育

信息化业务：公司通过高职教团队鸿合爱课堂、普教业务团队以及专注幼教

领域课后服务的新鸿合优学团队，积极推进业务架构升级，已实现教育信息

化产品及方案的全覆盖，并完成教育服务从幼教、普教到高职教的全周期布

局。2）课后服务业务：面向 K12 的“鸿合三点伴”课后服务业务全面升级

并快速落地，可实现与教育部管理平台的技术对接，截至 2022 年末，已与

全国 26 省 88 市 150 个区县签约。3）教师信息化培训服务：截至 2022

年底，“中教师训”已助力全国 14 个省份及众多地市、8 万多所的一线中小

学、幼儿园管理者及教师信息化管理或教学能力提升。 

海外业务加速拓展，成为新的增长引擎。公司自 2011 年进入北美市场以来，

持续稳步拓展海外布局，目前，公司教育信息化交互显示产品是为数不多的

在北美、欧洲、亚太三大区域市场中均位于第一梯队的品牌。同时，公司也

在加速开拓北美、欧洲、亚太教育信息化市场，2022 年，公司海外业务实现

营收 23.32 亿元，占收入比重 51.26%，同比+7.59pct。我们认为，随着海外

教育信息化政策的长期化、学校需求的稳步提升，公司有望凭借本土化运营、

产品以及产研一体化布局优势，进一步扩大海外教育市场的市场占有率和品
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 25.82 

总市值（百万元） 6,041.70 

流通市值（百万元） 4,795.97 

总股本（百万股） 233.99 

流通股本（百万股） 185.75 

近 3 月日均成交额（百万元） 244.44   
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牌影响力。  

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

5.26/6.48/8.47 亿元，EPS 为 2.25/2.77/3.62 元，当前股价对应 PE 分别为

11.5/9.3/7.1 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：客户拓展不及预期，下游需求不及预期，原材料价格波动风险，

宏观经济波动风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3486 3298 4287 4292 6039  营业收入 5811 4549 5554 6680 7929 

现金 1253 1182 977 1606 1910  营业成本 4598 3223 3887 4593 5393 

应收票据及应收账款 762 404 1123 580 1496  营业税金及附加 28 28 21 28 37 

其他应收款 19 15 26 23 36  销售费用 479 469 521 627 739 

预付账款 71 44 96 72 127  管理费用 185 185 225 276 306 

存货 848 776 1183 1132 1586  研发费用 248 228 245 309 363 

其他流动资产 532 877 881 879 884  财务费用 39 -32 -28 -24 -33 

非流动资产 1241 1410 1547 1699 1869  资产和信用减值损失 -57 -37 -50 -57 -70 

长期投资 92 187 277 366 453  其他收益 37 47 37 40 40 

固定资产 628 840 861 904 970  公允价值变动收益 1 3 3 -0 1 

无形资产 68 68 74 73 68  投资净收益 17 37 26 30 27 

其他非流动资产 453 315 335 357 378  资产处置收益 -0 -1 -0 -0 -1 

资产总计 4727 4707 5834 5991 7908  营业利润 232 497 697 884 1122 

流动负债 1380 846 1655 1111 2127  营业外收入 3 3 3 3 3 

短期借款 0 31 31 31 31  营业外支出 4 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 1041 474 1260 730 1692  利润总额 230 496 697 884 1122 

其他流动负债 340 341 364 350 403  所得税 43 68 126 165 193 

非流动负债 182 237 237 237 237  净利润 187 429 572 719 928 

长期借款 7 0 0 0 1  少数股东损益 18 33 46 71 82 

其他非流动负债 175 237 237 237 237  归属母公司净利润 169 396 526 648 847 

负债合计 1563 1083 1892 1348 2364  EBITDA 287 574 747 936 1169 

少数股东权益 24 69 115 186 267  EPS（元/股） 0.72 1.69 2.25 2.77 3.62 

股本 235 234 234 234 234        

资本公积 1919 1915 1915 1915 1915  主要财务比率      

留存收益 1015 1411 1875 2423 3077  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3140 3556 3828 4457 5277  成长能力      

负债和股东权益 4727 4707 5834 5991 7908  营业收入（%） 45.5 -21.7 22.1 20.3 18.7 

       营业利润（%） 86.2 114.7 40.3 26.8 26.9 

       归属母公司净利润（%） 106.9 134.4 32.7 23.2 30.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.9 29.2 30.0 31.2 32.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.2 9.4 10.3 10.8 11.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.9 11.8 14.7 15.8 17.3 

经营活动现金流 220 495 279 887 601  ROIC（%） 5.7 11.7 14.2 15.6 17.1 

净利润 187 429 572 719 928  偿债能力      

折旧摊销 62 76 77 85 95  资产负债率（%） 33.1 23.0 32.4 22.5 29.9 

财务费用 39 -32 -28 -24 -33  净负债比率（%） -37.2 -29.4 -22.8 -33.4 -33.9 

投资损失 -17 -37 -26 -30 -27  流动比率 2.5 3.9 2.6 3.9 2.8 

营运资金变动 -54 -130 -363 79 -430  速动比率 1.8 2.7 1.7 2.6 2.0 

其他经营现金流 4 189 48 58 69  营运能力      

投资活动现金流 -191 -477 -186 -208 -236  总资产周转率 1.3 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 230 156 124 149 177  应收账款周转率 8.5 7.8 7.3 7.9 7.7 

长期投资 26 -294 -90 -89 -87  应付账款周转率 5.7 4.9 5.1 5.2 5.0 

其他投资现金流 13 -28 28 29 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -138 -22 -298 -51 -60  每股收益（最新摊薄） 0.72 1.69 2.25 2.77 3.62 

短期借款 -20 31 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 2.12 1.19 3.79 2.57 

长期借款 -1 -7 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 13.42 15.20 16.16 18.61 21.83 

普通股增加 -1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -68 -4 0 0 0  P/E 35.8 15.3 11.5 9.3 7.1 

其他筹资现金流 -48 -42 -298 -51 -61  P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 -121 -41 -205 628 305  EV/EBITDA 15.5 7.6 6.2 4.3 3.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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