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盈利能力显著提升，规模效应有望逐步显现 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报，业绩符合预期。①全年：2022 年全年营业

收入 8.03 亿元，yoy+20.93%；归母净利润为 1.81 亿元，yoy+135.26%，且超

越 2019 年同期水平；扣非归母净利润 1.42 亿元，yoy+190.39%；公司全年政

府补贴687.86万元；2022年公司经营活动净现金流为 2.76亿元，yoy+44.60%；

公司全年业绩及现金流表现较好，主要系 2022 年国内经济形势回暖，国内各行

业数字化转型使得数字化人才市场需求进一步加大，公司进一步深化课程改革，

就业班报名人数增加，销售商品现金流增加所致。②2022Q4： 2022 年 Q4 营

业收入 1.80 亿元，yoy+3.46%；归母净利润为 0.15 亿元，yoy+13.75%；扣非

归母净利润 0.06 亿元，yoy+34.07%。 

➢ 公司降本增效效果显著，利润率显著提升。2022 年公司毛利率为 57.7%，

同比提升 8.86pcts，归母净利率为 22.52%，同比提升 10.94pcts，主因公司在

疫情期间实行降本增效措施，公司员工总数从 2019 年末的 2393 人下降到 2022

年末的 1445 人，公司通过降本增效有效提升盈利能力，进一步强化规模效应。 

➢ 短训业务收入及毛利率显著提升，华中、华西地区收入增长亮眼。分产品看，

短训/非学历高等教育/学历中等职业教育收入分别为 7.70/0.19/0.02 亿元，其中

短训业务收入增速同比增加 23.77%，恢复至 2019 年 87.60%，其中短训毛利率

为 58.87%，同比变化为+9.46pcts；分地区看，华东地区/华南地区/华北地区/

华中地区/华西地区的营业收入分别为 1.92/1.44/2.80/1.55/0.33 亿元，yoy 各

+26.19%/+16.80%/+1.61%/+68.87%/+51.69%，其中华东/华南/华北/华中

地区毛利率各+7.90/+11.85/+3.82/+15.66pcts。 

➢ 公司获准举办高等职业院校，强化学历教育板块。公司于 2021 年 12 月投

资举办一所营利性全日制统招民办中等职业学校切入学历职教，目前有在校生

200 余人，未来有望持续爬坡；2023 年 1 月，公司全资子公司大同好学收到大

同市人民政府的通知，大同好学申请举办的“大同互联网职业技术学院” 已纳入

《山西省“十四五”时期高校设置规划》，同意组织实施，公司进一步拓展数字

化人才职业学历教育领域，与现有中等职业技术学校形成纵向贯通，补齐学历职

教业务版块。 

➢ 投资建议：从 2022 年经营表现来看，经过三年疫情公司经营模式逐步打磨

成熟，抗风险能力提升，归母净利润已超越 2019 年同期水平，公司核心主业短

训恢复良好，已恢复至接近 2019 年 9 成水平，且分地区来看，2022 年华中华

西地区收入增速亮眼，未来亦有较大开拓潜力。随着各行业数字化转型、线下网

点扩建推进，短训业务仍有较大提升空间；此外，公司积极布局学历职教打造第

二增长曲线，未来公司有望打造“培训职教+学历职教”双轮驱动的业务布局。

我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.26/2.98/3.48 亿元，对应 PE

分别为 28X/21X/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：IT 行业景气度下降；中等职业院校招生不及预期；行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 803  952  1,220  1,413  
增长率（%） 20.9  18.6  28.2  15.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 181  226  298  348  
增长率（%） 135.3  25.0  31.8  16.8  
每股收益（元） 0.45  0.56  0.74  0.86  
PE 35  28  21  18  
PB 4.8  4.1  3.5  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 803  952  1,220  1,413   成长能力（%）     

营业成本 340  403  517  592   营业收入增长率 20.93  18.61  28.16  15.82  

营业税金及附加 3  3  4  4   EBIT 增长率 203.74  18.47  37.27  18.83  

销售费用 124  144  185  213   净利润增长率 135.26  25.02  31.76  16.83  

管理费用 86  100  119  137   盈利能力（%）     

研发费用 67  88  100  116   毛利率 57.70  57.66  57.61  58.09  

EBIT 182  215  295  351   净利润率 22.52  23.74  24.40  24.61  

财务费用 11  -7  -9  -10   总资产收益率 ROA 9.82  10.60  12.16  12.29  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.51  14.62  16.35  16.26  

投资收益 23  15  15  15   偿债能力         

营业利润 199  239  321  378   流动比率 4.29  4.13  4.40  4.54  

营业外收支 9  18  18  18   速动比率 4.15  4.02  4.30  4.45  

利润总额 209  257  338  395   现金比率 2.64  1.41  2.37  3.12  

所得税 28  31  41  47   资产负债率（%） 27.33  27.47  25.63  24.41  

净利润 181  226  298  348   经营效率     

归属于母公司净利润 181  226  298  348   应收账款周转天数 4.31  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 265  315  413  467   存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 0.45  0.48  0.53  0.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 929  617  1,151  1,737   每股收益 0.45  0.56  0.74  0.86  

应收账款及票据 9  8  10  12   每股净资产 3.33  3.84  4.53  5.32  

预付款项 6  8  10  12   每股经营现金流 0.69  0.94  1.20  1.25  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.00  0.06  0.07  0.09  

其他流动资产 565  1,170  969  770   估值分析         

流动资产合计 1,511  1,802  2,140  2,531   PE 35  28  21  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.8  4.1  3.5  3.0  

固定资产 2  8  5  1   EV/EBITDA 21.31  18.95  12.99  10.22  

无形资产 3  3  3  1   股息收益率（%） 0.00  0.36  0.47  0.55  

非流动资产合计 331  329  309  300        

资产合计 1,841  2,132  2,449  2,830        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3  4  6  6   净利润 181  226  298  348  

其他流动负债 349  432  480  551   折旧和摊销 84  99  118  116  

流动负债合计 352  436  486  557   营运资金变动 22  80  96  67  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 276  377  483  502  

其他长期负债 151  149  142  134   资本开支 -4  -3  -3  -5  

非流动负债合计 151  149  142  134   投资 -110  -600  202  202  

负债合计 503  585  628  691   投资活动现金流 -82  -588  216  212  

股本 402  402  402  402   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  -52  0  

股东权益合计 1,338  1,546  1,821  2,139   筹资活动现金流 -97  -101  -165  -128  

负债和股东权益合计 1,841  2,132  2,449  2,830   现金净流量 96  -312  534  586  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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