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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 37.90 元

总市值/流通市值 4629/4463 百万元

52周最高价/最低价 40.95/14.73 元

近 3 个月日均成交额 113.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《学大教育（000526.SZ）-传统培训业务基本盘稳定，职教布局

具备想象空间》 ——2023-07-13

前三季度实现归母净利润1.17亿，超出我们预期。2023Q1-3，公司实现营

收17.93亿元/+22.3%；归母净利润1.17亿元/+1365.1%；扣非归母净利润

1.15亿元/+2136.3%。2023Q3，公司实现营业收入5.41亿元/+32.1%；归母

净利润2818万元/+173.1%；扣非归母净利润1689万元/+138.1%，本季利润

表现超出前期三季报前瞻预测（+105%），系2015年以来首次单三季度实现

盈利。报告期末，公司合同负债为8.32亿元/+38.9%，前三季度销售商品&

提供劳务收到现金为20.77亿元/+35.96%。

分业务看，我看分析公司传统教育业务（个性化辅导、全日制基地）贡献最

为主要的收入以及利润来源，中职业务、文化服务以及教育数字化预计微利。

历史借款偿还节奏提速，财务费率改善明显。前三季度，公司毛利率为

34.43%，同比+6.04pct；期间费用率为24.57%/-1.61pcts。其中销售/管理/

研发/财务费率分别-0.08/-0.39/-0.14/-1.00pct，依托于关闭亏损网点、

裁撤冗余教师以及收入端的超预期复苏，各项费用率均有优化，其中财务费

用改善明显，系公司今年先后向股东紫光卓远偿还借款本金3.6亿元（借款

利率为4.35%/年），财务压力大幅减轻，剩余款项最晚将于2025年底前支

付完毕。净利率为6.37%，同比+5.95pct，盈利能力显著修复。

传统教育业务高景气度再验证，中职布局再下一城。新东方先于公司披露了

FY2024Q1经营业绩，公司教育业务呈现出不俗恢复态势，且公司基于逐渐稳

定的行业监管态度，对教育业务未来增长也持乐观态度。受益于需求端的高

景气度以及政策带来的供给侧出清，线下教育高景气度持续得到验证。2023

年 8月公司公告以自有资金3040万元出资持有沈阳双晟教育 80%股权，实

现间接持有沈阳国际商务学校 80%的举办者权益，截至 2023Q3，公司已收

购并托管 4 所中职学校标的（3所年底并表），公司独特的学历考学型中职

模式未来若能得到验证，有望构筑公司新成长曲线。

风险提示：政策趋严；招生人数不达预期；关键业务人员流失；商誉减值等

投资建议：我们维持2023-2025年收入预测分别为21.59/25.17/29.12亿元，

同比增速20.1%/16.6%/15.7%；受益于需求端的高景气度以及政策带来供给

侧出清，公司盈利能力修复超出我们预期，故提升2023-2025年归母净利润

预期至1.48/1.84/2.25亿元（原预测为0.62/0.93/1.31亿元），同比增速

1260.7%/23.9%/22.5%，对应PE估值为30.1/24.3/19.8x。我们分析传统教

育业务公司高中培训基本盘稳固，业绩确定性较强，中职院校布局逐渐完善，

提供远期成长空间，维持公司“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,529 1,798 2,159 2,517 2,912

(+/-%) 4.1% -28.9% 20.1% 16.6% 15.7%

净利润(百万元) -536 11 148 184 225

(+/-%) -1326.9% -102.0% 1260.7% 23.9% 22.5%

每股收益（元） -4.55 0.09 1.26 1.56 1.91

EBIT Margin 2.0% 5.4% 12.3% 12.9% 13.6%

净资产收益率（ROE） -125.6% 2.5% 27.5% 27.5% 27.3%

市盈率（PE） -8.3 409.9 30.1 24.3 19.8

EV/EBITDA 72.3 50.4 32.5 26.2 21.2

市净率（PB） 10.46 10.24 8.27 6.68 5.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度实现归母净利润1.17 亿，超出我们预期。2023Q1-3，公司实现营收17.93

亿元/+22.3%；归母净利润1.17亿元/+1365.1%；扣非归母净利润1.15亿元/+2136.3%。

2023Q3，公司实现营业收入5.41亿元/+32.1%；归母净利润2818万元/+173.1%；扣非

归母净利润1689万元/+138.1%，本季利润表现超出前期三季报前瞻预测（+105%），

系2015年以来首次单三季度实现盈利。报告期末，公司合同负债为8.32亿元/+38.9%，

前三季度销售商品&提供劳务收到现金为20.77亿元/+35.96%。

分业务看，我看分析公司传统教育业务（个性化辅导、全日制基地）贡献最为主要的

收入以及利润来源，中职业务、文化服务以及教育数字化预计微利。

图1：公司前三季度收入利润及增速 图2：公司三季度末合同负债规模

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

历史借款偿还节奏提速，财务费率改善明显。前三季度，公司毛利率为34.43%，同比

+6.04pct；期间费用率为 24.57%/-1.61pcts。其中销售/管理/研发/财务费率分别

-0.08/-0.39/-0.14/-1.00pct，依托于关闭亏损网点、裁撤冗余教师以及收入端的超

预期复苏，各项费用率均有优化，其中财务费用改善明显，系公司今年先后向股东紫

光卓远偿还借款本金3.6亿元（借款利率为4.35%/年），财务压力大幅减轻，剩余款

项最晚将于2025年底前支付完毕。净利率为6.37%，同比+5.95pct，盈利能力显著修

复。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：公司前三季度期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

传统教育业务高景气度再验证，中职布局再下一城。新东方先于公司披露了FY2024Q1

经营业绩，公司教育业务呈现出不俗恢复态势，且公司基于逐渐稳定的行业监管态度，
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对教育业务未来增长也持乐观态度。受益于需求端的高景气度以及政策带来的供给侧

出清，线下教育高景气度持续得到验证。2023年 8月公司公告以自有资金3040万元

出资持有沈阳双晟教育 80%股权，实现间接持有沈阳国际商务学校 80%的举办者权益，

截至 2023Q3，公司已收购并托管 4 所中职学校标的（3所年底并表），公司独特的学

历考学型中职模式未来若能得到验证，有望构筑公司新成长曲线。

投资建议：我们维持2023-2025年收入预测分别为21.59/25.17/29.12亿元，同比增

速20.1%/16.6%/15.7%；受益于需求端的高景气度以及政策带来供给侧出清，公司盈

利能力修复超出我们预期，故提升2023-2025年归母净利润预期至1.48/1.84/2.25亿

元（原预测为0.62/0.93/1.31亿元），同比增速1260.7%/23.9%/22.5%，对应PE估值

为30.1/24.3/19.8x。我们分析传统教育业务公司高中培训基本盘稳固，业绩确定性

较强，中职院校布局逐渐完善，提供远期成长空间，维持公司的“增持”评级。

表1：学大教育盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

收入 1,797.61 2,158.68 2,516.94 2,911.70

yoy -28.9% 20.1% 16.6% 15.7%

其中：

一、新职教业务

1、中职教育 14.75 111.56 201.78 319.22

yoy 656.4% 80.9% 58.2%

收入占比 0.8% 5.2% 8.0% 11.0%

现存学校

收入 0.00 81.81 156.78 273.82

学生总人数 0 2,750 5,225 9,048

学校数量 0 3 5 8

当年新并购学校

收入 14.75 29.75 45.01 45.40

学生总人数 2,500 2,000 3,000 3,000

学校数量 3 2 3 3

二、传统业务

1、教育培训服务 1,729.70 2,087.19 2,443.71 2,836.66

yoy -30.3% 20.7% 17.1% 16.1%

1）高中培训 1,300.00 1,492.35 1,693.69 1,902.70

yoy 14.8% 13.5% 12.3%

客单价 10,000 10,200 10,404 10,612

yoy 2.0% 2.0% 2.0%

2）全日制学校 264.95 310.78 355.04 398.35

yoy 17.3% 14.2% 12.2%

客单价 66,237 67,562 68,913 70,291

yoy 2.0% 2.0% 2.0%

3）全日制基地 150.00 172.50 193.20 216.38

yoy 15.0% 12.0% 12.0%

营业成本 1,293.62 1,525.21 1,755.86 2,003.59

% 72.0% 70.7% 65.8% 65.0%

毛利率 28.0% 34.0% 34.2% 35.0%

费用端

销售费用% 6.5% 6.2% 6.0% 5.9%

管理费用% 14.3% 14.1% 13.5% 13.3%

研发费用% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0%

财务费用% 3.7% 3.5% 3.3% 3.1%

归母净利润 10.89 148.13 184.17 224.58
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级
亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

003032.SZ 传智教育 12.75 51.31 0.45 0.52 0.62 0.73 28.38 24.54 20.60 17.37 13.51 0.92 增持

605098.SH 行动教育 40.09 47.34 0.94 1.90 2.42 3.03 42.70 21.10 16.58 13.23 13.17 0.50 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：招生人数不达预期；宏观经济下行的风险；关键业务人员流失等
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 998 875 3000 3000 3000 营业收入 2529 1798 2159 2517 2912

应收款项 96 79 107 110 133 营业成本 1867 1294 1457 1691 1954

存货净额 2 1 1 1 1 营业税金及附加 9 8 10 10 11

其他流动资产 33 19 44 37 44 销售费用 204 117 134 151 163

流动资产合计 1130 975 3154 3150 3181 管理费用 348 257 268 313 361

固定资产 227 200 154 135 72 研发费用 50 24 25 25 28

无形资产及其他 47 32 31 31 31 财务费用 89 66 50 57 36

投资性房地产 2006 1889 1889 1889 1889 投资收益 6 3 3 3 3

长期股权投资 54 85 104 120 143

资产减值及公允价值变

动 (463) (3) (40) (60) (100)

资产总计 3463 3181 5332 5326 5315 其他收入 (39) 7 (17) (7) (8)

短期借款及交易性金融

负债 1353 1253 3142 2732 2200 营业利润 (484) 63 186 230 282

应付款项 0 0 0 0 0 营业外净收支 (27) (9) 0 0 0

其他流动负债 1320 1223 1284 1429 1733 利润总额 (511) 54 186 230 282

流动负债合计 2674 2475 4426 4161 3933 所得税费用 28 45 46 58 70

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (3) (9) (11) (14)

其他长期负债 374 283 372 493 532 归属于母公司净利润 (536) 11 148 184 225

长期负债合计 374 283 372 493 532 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3048 2758 4798 4654 4466 净利润 (536) 11 148 184 225

少数股东权益 (11) (12) (6) 4 24 资产减值准备 462 (485) (0) (0) (0)

股东权益 427 436 539 668 825 折旧摊销 53 46 20 22 26

负债和股东权益总计 3463 3181 5332 5326 5315 公允价值变动损失 463 3 40 60 100

财务费用 89 66 50 57 36

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 341 (524) 97 269 313

每股收益 (4.55) 0.09 1.26 1.56 1.91 其它 (465) 492 7 9 21

每股红利 0.57 0.36 0.38 0.47 0.57 经营活动现金流 318 (458) 312 544 684

每股净资产 3.62 3.70 4.58 5.67 7.01 资本开支 0 484 (13) (63) (63)

ROIC -1.48% 0.43% 6% 6% 9% 其它投资现金流 1 (2) 0 0 0

ROE -125.62% 2.50% 27% 27% 27% 投资活动现金流 2 451 (32) (79) (85)

毛利率 26% 28% 32% 33% 33% 权益性融资 (1) 2 0 0 0

EBIT Margin 2% 5% 12% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 8% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (67) (42) (44) (55) (67)

收入增长 4% -29% 20% 17% 16% 其它融资现金流 (218) (34) 1889 (410) (532)

净利润增长率 -1327% -102% 1261% 24% 23% 融资活动现金流 (353) (116) 1845 (465) (599)

资产负债率 88% 86% 90% 87% 84% 现金净变动 (32) (123) 2125 0 0

股息率 1.5% 0.9% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1030 998 875 3000 3000

P/E (8.3) 409.9 30.1 24.3 19.8 货币资金的期末余额 998 875 3000 3000 3000

P/B 10.5 10.2 8.3 6.7 5.4 企业自由现金流 0 21 303 473 572

EV/EBITDA 72.3 50.4 32.5 26.2 21.2 权益自由现金流 0 (13) 2154 20 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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