
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
学大教育（000526.SZ）公告点评：     

个性化教育龙头强势回归，四大业务打开发展空间 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事项：2024 年公司实现营业收入 27.86 亿元，同比增长 25.90%；归母净

利润 1.80 亿元，同比增长 16.84%；2025 年 Q1 公司实现营业收入 8.64 亿元，

同比增长 22.46%；归母净利润 0.74 亿元，同比增长 45.45%。 

➢ 个性化龙头强势回归，公司业绩持续释放。公司是个性化教育龙头，聚焦中

高考个性化教育服务，同时积极发展职业教育、文化阅读和医教融合等教育业务，

收入较快增长，业绩加速释放。2024-2025 年 1Q 公司营业收入分别为 27.86 亿

元和 8.64 亿元，分别同比增长 25.90%%和 22.46%；归母净利润分别为 1.80 亿

元和 0.74 亿元，分别同比增长 16.84%和 45.45%，公司业绩持续释放。 

➢ 盈利能力相对较强，管理费用增长较快。公司盈利能力较强，2024-2025 年

1Q 公司毛利率分别为 34.56%和 32.02%，净利率分别为 6.33%和 8.51%；ROE

（加权）分别为 25.96%和 8.55%，ROA（年化）分别为 7.35%和 9.99%。受股

权激励影响，公司管理费用增长较快，2024 年公司管理费用 4.38 亿元，同比增

长 26.39%，其中股权激励费用 0.45 亿元。公司加大还款力度，2025 年 2 月公

司偿还紫光卓远的全部股东借款，我们预计 2025 年公司财务费用明显下降。 

➢ 资产负债率持续下降，收现比高现金流好。公司资产质量较高，截至 2025

年 1Q 末货币资金及交易性金融资产合计占同期总资产的 33.15%；公司负债主

要是合同负债，截至 2025 年 1Q 末合同负债占总负债的 34.33%。公司资产负

债率从 2020 年的 96.24%下降到 2024 年的 79.04%，剔除预收款的资产负债率

从 2020 年的 60.96%下降到 2024 年的 50.81%。同时，公司收现比高，现金流

好。2024-2025 年 1Q 公司收现比分别为 108.51%和 125.68%，经营性净现金

流分别为 6.67 亿元和 4.69 亿元。 

➢ 线下网点快速恢复，合同负债彰显成长。截至 2024 年末公司个性化学习中

心从 240 余所增加至超过 300 多，覆盖 100 余座城市，专职教师超过 4000 人，

为公司扩张夯实基础。同时，公司合同负债增长快。2024-2025 年 1Q 公司合同

负债分别为 9.32 亿元和 11.39 亿元，分别同比增长 29.81%和 13.89%，助力公

司成长。另外，公司全日制基地发展迅速，已在多个省市布局超过 30 所，其中

个性化教育特色的全日制双语学校在校生近 5000 人，夯实个性化教育龙头地位。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 32.23 亿元、37.17 亿

元和 40.88 亿元，EPS 分别为 2.11 元、2.54 元和 2.93 元，对应动态 PE 分别为

26 倍、21 倍和 19 倍。公司是个性化教育龙头和教育中概股回归“第一股”，

抓住了中高考教育服务发展红利，通过个性化学习中心和全日制培训基地全力开

拓中高考个性化培训市场。同时，公司积极发展职业教育、文化阅读和医教融合

业务，并取得积极效果。看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变动、市场竞争加剧、名师流失、退费及股东减持等风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,786 3,223 3,717 4,088 

增长率（%） 25.9 15.7 15.3 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 180 257 309 357 

增长率（%） 16.8 42.9 20.4 15.5 

每股收益（元） 1.47 2.11 2.54 2.93 

PE 37 26 21 19 

PB 8.0 6.5 5.0 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,786 3,223 3,717 4,088  成长能力（%）     

营业成本 1,823 2,057 2,356 2,584  营业收入增长率 25.90 15.71 15.30 10.00 

营业税金及附加 12 19 22 25  EBIT 增长率 1.56 23.25 18.71 12.41 

销售费用 189 232 264 290  净利润增长率 16.84 42.92 20.38 15.48 

管理费用 438 542 636 699  盈利能力（%）     

研发费用 35 39 41 45  毛利率 34.56 36.20 36.60 36.80 

EBIT 286 353 419 471  净利润率 6.45 7.97 8.32 8.73 

财务费用 53 19 17 7  总资产收益率 ROA 4.69 6.16 6.38 7.21 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 21.77 25.20 23.28 21.19 

投资收益 6 4 5 6  偿债能力     

营业利润 252 343 412 476  流动比率 0.49 0.58 0.73 0.83 

营业外收支 -13 -4 -4 -5  速动比率 0.47 0.56 0.71 0.82 

利润总额 239 339 408 471  现金比率 0.39 0.48 0.64 0.76 

所得税 63 85 102 118  资产负债率（%） 79.04 76.19 73.17 66.63 

净利润 176 254 306 354  经营效率     

归属于母公司净利润 180 257 309 357  应收账款周转天数 2.40 2.31 2.89 3.17 

EBITDA 544 625 716 779  存货周转天数 3.18 2.60 1.33 1.37 

      总资产周转率 0.80 0.81 0.82 0.83 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 997 1,264 1,870 2,061  每股收益 1.47 2.11 2.54 2.93 

应收账款及票据 15 26 33 39  每股净资产 6.77 8.36 10.90 13.83 

预付款项 5 8 9 10  每股经营现金流 5.47 7.60 7.65 4.34 

存货 22 8 9 10  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 226 204 214 132  估值分析     

流动资产合计 1,265 1,510 2,137 2,252  PE 37 26 21 19 

长期股权投资 73 73 73 73  PB 8.0 6.5 5.0 3.9 

固定资产 179 189 195 199  EV/EBITDA 12.58 10.94 9.56 8.78 

无形资产 14 14 14 14  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,563 2,662 2,707 2,702       

资产合计 3,828 4,172 4,844 4,954       

短期借款 491 491 491 491  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 0 0 0 0  净利润 176 254 306 354 

其他流动负债 2,082 2,135 2,451 2,208  折旧和摊销 257 272 296 308 

流动负债合计 2,573 2,626 2,942 2,698  营运资金变动 182 366 293 -168 

长期借款 3 3 3 3  经营活动现金流 667 926 933 529 

其他长期负债 450 549 599 599  资本开支 -134 -87 -90 -95 

非流动负债合计 453 553 603 603  投资 43 0 0 0 

负债合计 3,026 3,179 3,544 3,301  投资活动现金流 -187 -82 -85 -89 

股本 123 122 122 122  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 -23 -26 -29 -32  债务募资 -25 -293 0 0 

股东权益合计 802 993 1,299 1,653  筹资活动现金流 -270 -577 -242 -249 

负债和股东权益合计 3,828 4,172 4,844 4,954  现金净流量 210 267 606 191 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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