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市场数据  
收盘价(元) 54.20 

一年最低/最高价 40.25/69.30 

市净率(倍) 7.74 

流通A股市值(百万元) 6,384.67 

总市值(百万元) 6,604.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.00 

资产负债率(%,LF) 80.00 

总股本(百万股) 121.86 

流通 A 股(百万股) 117.80  
 

相关研究  
《学大教育(000526)：2024 年三季报

点评： Q3 业绩受股权支付费用影响

较大，合同负债实现较好增长 》 

2024-10-29 

《学大教育(000526)：2024 年中报点

评： Q2 归母净利同比+33%，教培行

业需求旺盛 》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,213 2,786 3,374 3,917 4,491 

同比（%） 23.09 25.90 21.12 16.08 14.66 

归母净利润（百万元） 153.78 179.69 257.38 327.48 395.99 

同比（%） 1,035.24 16.84 43.24 27.24 20.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 1.47 2.11 2.69 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 42.95 36.76 25.66 20.17 16.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 26 日，学大教育发布 2024 年报及 2025 一季报，
2024 年全年公司实现营收 27.86 亿元，yoy+26%，归母净利润 1.80 亿
元，yoy+17%，扣非归母净利润 1.64 亿元，yoy+16%。 

◼ 营收高增持续，利润受股权激励及一次性计提影响波动：2024Q4 公司
实现收入 5.39 亿元，yoy+29%；归母净利润 0.04 亿元，yoy-89%，扣非
归母净利润 0.03亿元，yoy-88%，剔除股权激励费用的归母净利润为 0.17

亿元。2024Q4 利润下滑主因计提了 0.18 亿元的信用减值损失及营业外
支出（支付各项罚金等）0.11 亿元。2025Q1 收入为 8.64 亿元，yoy+22%；
归母净利润 0.74 亿元，yoy+47%；扣非归母净利润 0.59 亿元，yoy+28%。
剔除股权激励费用的归母净利润为 0.88 亿元，同比增长 50%。 

◼ 核心教育业务稳健增长但成本承压：分业务看，2024 年教育培训服务费
/房屋租赁/设备租赁/其他业务收入分别为 27.00/0.01/0.04/0.84 亿元，
yoy+26%/-92%/-20%/+55%，毛利率分别为 33.8%/70.6%/-82.2%/64.4%，
yoy-2.6/+0.0/-33.0/+18.4pct，公司在“双减”政策后聚焦高中个性化教育，
需求刚性较强，网点扩张提速，推动教培这一核心业务收入增长。截至
2025Q1 公司合同负债达 11.39 亿元，yoy+14%。 

◼ 25 年持续立足个性化教育领域，并开拓新业务增长点：公司立足个性化
教育，同时深入推进职业教育、文化阅读、医教结合等业务。个性化教
育方面，2024 年公司个性化学习中心从 240 余所增加至超过 300 所，
专职教师超过 4000 人；在全国多省市布局超过 30 所全日制培训基地；
在大连、宁波等地兴办具有个性化教育特色的全日制双语学校。职业教
育方面，2024 年收购沈阳国际商务学校和珠海工贸技工学校，2025 年
收购东莞市鼎文职业技术学校、大连通才中等职业技术学校，托管西安
市西咸新区丝路艺术职业学校等。文化阅读方面开业文化空间共计 13

所。医教融合方面，成立千翼健康子品牌正式步入医教融合领域，聚焦
儿童青少年健康管理。 

◼ 盈利预测与投资评级：学大是我国头部的 1V1 个性化教培机构，教培行
业政策趋稳，竞争格局改善明显，需求刚性。考虑公司进一步布局新业
务需培育期，我们调整 2025/2026 年归母净利润分别为 2.6/3.3 亿元
（2025/2026 年前值为 2.8/3.7 亿元），并新增 2027 年归母净利润 4.0 亿
元，对应 2025-2027 年 PE 估值为 26/20/17 倍，估值仍处行业中较低水
平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，网点开拓不及预期，行业竞争加剧等。  
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学大教育三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,265 1,555 2,066 2,864  营业总收入 2,786 3,374 3,917 4,491 

货币资金及交易性金融资产 1,103 1,372 1,863 2,638  营业成本(含金融类) 1,823 2,204 2,555 2,924 

经营性应收款项 20 25 29 33  税金及附加 12 14 16 19 

存货 22 24 28 32  销售费用 189 215 238 264 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 438 557 642 732 

其他流动资产 120 133 146 161  研发费用 35 42 49 56 

非流动资产 2,563 2,616 2,669 2,722  财务费用 53 34 22 18 

长期股权投资 73 73 73 73  加:其他收益 15 18 21 24 

固定资产及使用权资产 793 793 793 793  投资净收益 6 7 8 10 

在建工程 28 28 28 28  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 (17) 0 0 0 

商誉 1,256 1,256 1,256 1,256  资产处置收益 7 9 10 12 

长期待摊费用 335 388 442 495  营业利润 252 341 433 523 

其他非流动资产 63 63 62 61  营业外净收支  (13) (5) (5) (5) 

资产总计 3,828 4,171 4,735 5,586  利润总额 239 337 428 518 

流动负债 2,573 2,726 2,969 3,431  减:所得税 63 84 107 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 784 599 499 599  净利润 176 252 321 388 

经营性应付款项 149 169 196 225  减:少数股东损益 (3) (5) (6) (8) 

合同负债 932 1,114 1,293 1,482  归属母公司净利润 180 257 327 396 

其他流动负债 708 845 982 1,125       

非流动负债 453 453 453 453  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 2.11 2.69 3.25 

长期借款 3 3 3 3       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 286 371 451 536 

租赁负债 446 446 446 446  EBITDA 544 416 496 581 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 3,026 3,178 3,422 3,883  毛利率(%) 34.56 34.68 34.78 34.91 

归属母公司股东权益 825 1,021 1,348 1,744  归母净利率(%) 6.45 7.63 8.36 8.82 

少数股东权益 (23) (28) (34) (42)       

所有者权益合计 802 993 1,314 1,702  收入增长率(%) 25.90 21.12 16.08 14.66 

负债和股东权益 3,828 4,171 4,735 5,586  归母净利润增长率(%) 16.84 43.24 27.24 20.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 667 645 709 790  每股净资产(元) 6.70 8.38 11.06 14.31 

投资活动现金流 (187) (185) (184) (181)  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 (270) (291) (134) 66  ROIC(%) 11.40 13.64 15.71 16.05 

现金净增加额 210 169 391 675  ROE-摊薄(%) 21.77 25.22 24.29 22.70 

折旧和摊销 257 45 45 45  资产负债率(%) 79.04 76.20 72.26 69.53 

资本开支 (134) 4 5 7  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.76 25.66 20.17 16.68 

营运资本变动 182 317 322 339  P/B（现价） 8.09 6.47 4.90 3.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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