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 增持（首次） 

民办教育龙头转型涅槃，重回高增长 
TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：5.36 港元 

当前股价：4.18 港元 
天立国际控股有限公司是我国西部地区领先的民办教育服务提供商，2021 年

《民促法实施条例》发布后公司转型一干多支战略，聚焦营利性高中，以成熟

标准化的管理和强大的师资团队为核心竞争力打造高升学率和优质口碑，未来

公司扩大学校建设和招生以及开拓托管第二成长曲线有望支持高速增长，看好

刚需驱动下民办教育行业发展前景及公司多元业务增长潜力，首次覆盖给予 

“增持”投资评级。 

❑天立国际控股：国内领先的民办教育服务提供商。天立国际控股有限公司是我

国西部地区领先的民办教育服务提供商，2021 年《民促法实施条例》发布后，

公司业务调整为以营利性高中为主、辅以小初综合素养教育/游学/托管等服

务，截至 2023 财年天立已覆盖国内 36 座城市。

❑民办教育行业：千亿市场空间广阔，政策规范不断明确。近年民办高中渗透率

持续小幅增长，2010-2022 年间从 9.5%稳步提升至 18.3%，目前适龄人口仍

未见顶，经测算 25 年民办普高市场规模区间为 1500-2185 亿元。政策端看，

《民促法实施条例》于 2021 年修订落地，禁止义务教育阶段民办学校与利益

相关方实施关联交易，促进行业健康发展；2022 年起国家发布文件鼓励、规

范民办学校设立，有望促进民办教育企业释放办学活力、实现向好增长。

❑商业模式及竞争优势：转型“一干多支”战略，标准化管理及充足资源铸就高

升学率。天立“一干”业务聚焦营利性高中，“多支”业务提供小初综合素

养课程、游学、托管、后勤等教育增值服务。天立在学历教育赛道能够成功

脱颖而出的竞争优势在于其成熟优质标准化的管理体系+丰富奖励和晋升机

制驱动下强大优质的师资，以及当地政府的大力支持与补贴，进而打造出的

出色教学成果、优秀口碑及品牌影响力，2023 年天立本科录取率达 83.5%，

远超四川省水平，127 名学生升入世界前 50 名大学，高升学率也保障了学校

的充足生源从而促进业务增长正向循环。

❑未来成长驱动：存量业务成长空间大，托管有望开拓新增长曲线。天立自有存

量学校利用率提升空间大，截至 2023 秋季学期天立总在校生人数突破 10 万

人，预计到 2027 年自营学校在校生有望维持 15-20%CAGR，此外公司未来

每年拓展 3-5 所高中新校，生源增长将保障收入稳健增速。此外，预计 2027

年有望落地 100+托管学段，托管业务将成为收入及利润第二增长曲线。

❑投资建议：天立控股作为地方教育龙头品牌效应显著，未来扩大学校建设和招

生以及开拓托管模式有望支持公司保持高速增长，看好刚需驱动下民办教育

行业发展前景及公司多元业务增长潜力，此外公司加强股东回报彰显长期经

营信心，预计2024-2026财年经调整净利润分别为5.3/7.2/9.5亿元，给予2024

财年经调整净利润 20 倍 PE，对应目标价 5.36 港元/股，首次覆盖给予 “增

持”投资评级。

❑风险提示：宏观经济风险、政策风险、托管学段拓展不及预期风险。

财务数据与估值

会计年度 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入(百万元) 884 2303 3090 4104 5030 

同比增长 - 160.4% 34.2% 32.8% 22.5% 

净利润(百万元) 125 444 634 874 1152 

同比增长 - 254.2% 42.9% 37.8% 31.8% 

经调整净利润(百万

元)

97 366 525 724 955 

同比增长 - 276.4% 43.7% 37.8% 31.8% 

每股收益(元) 0.05 0.17 0.24 0.34 0.44 

PE（Non-GAAP） 84.3 22.4 15.6 11.3 8.6 

P/B 4.5 3.9 3.2 2.6 2.1 

资料 ：公司数据、

基础数据 

总股本（万股） 215400 

香港股（万股） 215400 

总市值（亿港元） 95 

香港股市值（亿港元） 95 

每股净资产（港元） 1.05 

ROE（TTM） 16.16 

资产负债率 78.1% 

主要股东 罗实 

主要股东持股比例 41.9% 

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0.7 94.7 100.7 

相对表现 -2.2 98.6 117.9 

资料 ：公司数据、

Apr/23 Aug/23 Nov/23 Mar/24

天立国际控股（01773.HK） 
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一、天立国际控股：国内领先的民办教育服务提供商 

1、天立国际控股：聚焦民办教育，转型营利性高中 

天立国际控股有限公司是我国西部地区领先的民办教育服务提供商，创办于

2002 年，于 2018 年 7 月份在港交所上市。公司前期主要从事 K12 教育服务，

2021 年《民办教育促进法实施条例》发布后，公司业务调整为以营利性高中为

主、辅以小初综合素养教育/游学/托管等服务的一干多支战略。公司在全国范围

内打造了广泛覆盖的学校网络，截至 2023 秋期开学已覆盖内蒙古、山东、河南、

贵州、江西、浙江、云南、甘肃、安徽、广西等 36 座城市，为超过 10 万在校生

提供高品质综合教育服务。 

图 1：天立校网分布 
 

 

 

资料 ：公司官网、   

业务结构及调整：2020 财年天立国际控股有限公司的三大收入主要来自学费、

学校餐厅运营和寄宿费，其中学费占比达到 73%。2021 年 5 月新修订《民办教

育促进法实施条例》发布，对义务教育阶段民办学校在关联交易、协议控制、兼

并收购、招生、教材等领域进行严格限制，禁止义务教育学校与利益关联方进行

交易。公司顺应最新调控政策开展一干多支战略转型，将发展重心逐步由基础教

育转向营利性高中，同时义务教育学段调整为以托管及综合素质服务为主的经营

模式。目前公司收入主要划分为综合教育服务（主要涵盖高中学宿费、综合素养

服务收入、游学服务）、产品销售（通过线上校园商城向学生提供给的校服/床

上用品/日用品及文具等）、餐厅运营、管理及特许经营费（主要为托管费），

2023 财年上述分业务收入占比分别为 53%、24%、21%、2%。 

图 2：《实施条例》发布前业务结构（2020 财年） 
 

图 3：《实施条例》发布后业务结构（2023 财年） 
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资料 ：公司财报、   资料 ：公司财报、  

 

2、股权结构：创始人持股 43%，2023 年起加大股东回报 

股权结构集中，创始人持股 43%。公司创始人罗实先生为公司实际控股人，截至

2023 财年持股比例为 43.21%，其中通过完全控制 Sky Elite Limited 持股比例

为 41.42%，通过股份激励计划持股比例为 0.30%，其配偶涂孟轩女士通过股份

激励计划持股比例为 0.09%；第二大股东为第一北京投资有限公司，持股比例为

8.01%；此外公司董事潘平、王锐、章文藻的持股比例分别为 0.61%、0.42%、

0.08%。 

股东回报：2023年 7月起公司开启回购计划，已累计回购约 3799万股，回购金

额达 1.1 亿港元；2024年 1月公司宣布使用最高不超过 1.2亿港元在公开市场回

购股份，反映公司对其运营前景及财务情况的长期信心。 

表 1：天立国际控股大股东及管理层持股（截至 2023 年 8 月 31 日） 

股东 持股比例 持股数量（万股） 

罗实 43.21% 93072.36 

第一北京投资有限公司 8.01% 17243.00 

潘平 0.61% 1304.33 

王锐 0.42% 895.65 

章文藻 0.08% 170.20 

资料 ：公司公告、  

  

表 2：天立国际控股高级管理人员 

姓名 职务 履历 

罗实 董事会主席，执行董事，行政

总裁 

天立国际控股有限公司创始人，1994 年至 2004年为四川天立房

地产开发有限公司的创始人、董事会主席兼总裁，2004 年起担

任天立控股的董事会主席兼总裁 

潘平 非执行董事 现任金科地产集团股份有限公司监事，红星美凯龙家居集团股

份有限公司执行总裁 

王锐 执行董事，首席财务官，联席

公司秘书 

曾担任西安天朗控股有限公司的财务总经理、新希望房地产开

发有限公司高级财务经理、万科企业股份有限公司财务会计 

章文藻 非执行董事 曾任职于深圳市索智达实业有限公司，现任职于深圳市新乐天

歌科技有限公司 

张潇 联席公司秘书 为方圆企业服务集团（中国香港）有限公司副总监 

资料 ：公司公告、  

 

3、财务分析：23 年收入及利润增长强劲,未来成长动力充足 

新政发布收入构成调整，23 年以来收入规模快速增长。民促法政策出台前，2020

年公司主营业务 K12 营收 12.6 亿元，占总收入 97%；政策颁布后，公司剥离小

初学历教育及早教业务同时财年时间调整为当年 9 月 1 日至次年 8 月 31 日，收
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入规模下降。2023 年监管政策趋于常态化，伴随新建高中学校、生源持续扩张

及产品销售的快速发展推动下，收入回归高速增长，2023 财年收入增速达 160%。 

分业务收入：综合教育服务及产品销售收入增长强劲，后续生源增长及托管业务

驱动下收入成长动力充足。分业务来看，2023 财年公司综合教育服务、产品销

售、餐厅运营、管理及特许经营费收入增速分别为 254%/ 837%/ 12%/ -18%，

其中综合教育服务收入的快速增长主要 于：1）高中入读人数增长；2）一体

化学校进一步独立出四所拥有独立运营牌照的营利性高中且并入报表；3）加强

国学、科技、体育等综合素养服务在小初学生中的渗透；4）疫情结束后游学业

务的爆发式增长。此外，产品销售收入增长主要来自学生用品销售以及粮油等供

销农副产品销售业务的大幅扩张。后续新建高中学段、扩大招生以及托管业务有

望持续拓展，收入增长确定性较强。 

图 4：天立收入规模及增速 
 

图 5：天立分业务规模及增速 

 

 

 

资料 ：公司财报、   资料 ：公司财报、  

规模快速增长加大成本摊销，净利润增长迅猛。2023 财年公司毛利率为 33.8%，

同比基本维持稳定；从成本结构来看，公司 23 财年业务成本中材料消耗、员工

成本、折旧摊销、产品采购、教学活动成本、公用事业成本分别占比 22%、26%、

12%、30%、7%和 1%。从费用端来看，伴随收入规模快速扩张，公司费用率整

体下降，2023 财年行政管理费用、销售费用、其他费用分别占比 10.4%、1.6%、

0.8%，分别同比-4.6pct、0.2pct、0.8pct，全年经调整净利润为 3.7 亿元，同比

+276%。未来高毛利业务综合素养教育服务和托管业务（毛利率 50-60%）占比

有望进一步提升带动利润持续增长。 

图 6：天立销售费用率 
 

图 7：天立经调整净利润及增速 

 

 

 

资料 ：公司财报、   资料 ：公司财报、  
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二、行业分析：千亿市场，政策规范不断明确 

1、市场规模：民办高中渗透率持续小幅增长，适龄人口仍

未见顶 

民办普通高中数量及民办普高学生在高中学生中渗透率持续增长。根据《2023

年全国教育事业发展基本情况》数据统计，2023 年全国共有各级各类民办学校

16.72 万所，占全国学校总数的比例 33.54%；在校生 4939.53 万人，占全国在校

生总数的比例 16.96%；民办普通高中 4567 所，占全国普通高中总数的比例

27.48%；民办普通高中在校生547.76万人，占全国普通高中在校生的比例17.29%。

和 2022 年数据相比，各级各类民办学校总量减少 1.11 万所，在校生人数减少

343.19 万人；民办普通高中学校数量比上年增加 314 所，在校生人数比上年增

加 49.05 万人。 

图 8：民办普通高中学校数量及增速 

 

资料 ：教育部、  

适龄学生人数：按照高中生 15 岁入学计算，例如，2005 年出生人数=2020 年入

学高中适龄人数，依次类推。根据 2005-2023 年中国出生人口数可以推算出 2020

年至 2030 年中国高中阶段教育适龄人口数，普高在校生人数预计 2030 年达顶

峰 5164 万人。 

-140%

-100%

-60%

-20%

20%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

民办普通高中学校数量（所） yoy



 

   9 

 公司深度报告 

图 9：2020-2030 年中国高中阶段教育适龄人口数（万人）  

 

资料 ：教育部、  

民办高中学生渗透率：民办高中学生渗透率（民办高中在校生人数/普通高中在

校生人数）在 2010-2022 年间从 9.5%稳步提升至 18.3%。23 年同比下降 1pct

至 17.3%。 

图 10：2020-2030 年中国普高入学率和民办普高渗透率 

 

资料 ：Wind、  

生均支出及市场规模：不同地区的民办普通高中学费标准差异显著，例如商丘市

的民办普高学费标准在 1.1 万元到 3.4 万元之间，成都的民办普高学费则高达 5

万元到 5.8 万元之间，天立国际控股普通高中的学费则在 3 万元到 4 万元之间。

参考一线城市至四线城市民办高中学费平均值，假设 2020 年高中生均学费和住

宿费合计为 3 万元/人/年。我们预计随着民办普高的数量和在校生人数增长以及

国家政策倾斜下教学质量的改善，民办普高的学费和住宿费有望稳步提升。我们

基于 25 年毛入学率提升至 58.8%，则普通高校在校人数为 2890.7，以民办高中

渗透率、生均支出为关键指标进行市场规模的敏感性测算，得出 25 年市场规模

区间为 1500.3-2185.4 亿元。 
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图 11：2025 年中国民办普高市场规模测算 

 

资料 ：Wind、 测算 

2、政策端：政策红线明确，促进行业健康可持续发展 

《民促法实施条例》于 21 年 5 月 14 日修订落地，细化“集团化办学”相关政

策表述，禁止义务教育阶段民办学校与利益相关方实施关联交易，促进行业健康

发展。2021 年 5 月 14 日，民办教育领域的纲要性政策文件《中华人民共和国民

办教育促进法实施条例》（下称《条例》）正式出台，于当年 9 月 1 日起正式实

施，规定了民办学校的分类性质，坚持民办学校与公办学校具有同等的法律地位，

国家保障民办学校的办学自主权，从法律的性质赋予了民办学校的合法权益，民

办教育发展的不确定性解除。《条例》明确坚持民办教育公益性基本原则，规定

实施义务教育的公办学校不得举办或参与举办民办学校，也不得转为民办学校，

实施义务教育的民办学校不得与利益关联方进行交易，这一举措减少以资本化方

式办学的行为，有助于维护教育公平。同时，《条例》加强了对民办教育的规范，

包括完善民办学校招生规则，规范利用互联网技术的在线办学行为，完善民办学

校收费管理机制，健全民办学校关联交易监管机制等，严禁任何社会组织和个人

通过兼并收购、协议控制等方式控制实施义务教育、非营利性学前教育的民办学

校，加强对外方为实际控制人的社会组织办学的监管等。 

图 12：民办教育准入政策分析  

 

资料 ：国务院、  
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《中华人民共和国民办教育促进法》 《中华人民共和国民办教育促进法实施条例》

举办民办学校的社会组织，应当具有法入资格；

举办民办学校的个人，应当具有政治权利和完全民事行

为能力；

民办学校应当具备法人条件。

国家机构以外的社会组织或者个人可以单独或者联合举

办民办学校。联合举办民办学校的，应当签订联合办学

协议，明确办学宗旨、培养目标以及各方的出资数额、

方式和权利、义务等。

设立设立民办学校应当符合当地教育发展的需求，具备

教育法和其他有关法律、法规规定的条件。

民办学校的设置标准参照同级同类公办学校的设置标准

执行。

公办学校参与举办民办学校，不得利用国家财政性经

费，不得影响公办学校正常的教育教学活动，并应当经

主管的教育行政部门或者劳动和社会保障行政部门按照

国家规定的条件批准。
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