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市场数据  
收盘价(元) 14.59 

一年最低/最高价 7.17/21.83 

市净率(倍) 6.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,713.24 

总市值(百万元) 5,308.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.22 

资产负债率(%,LF) 25.16 

总股本(百万股) 363.86 

流通 A 股(百万股) 323.05  
 

相关研究  
 

 

 

 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 433 509 594 682 

同比 5% 18% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 36 44 53 61 

同比 3% 24% 20% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.12 0.15 0.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 149.10 120.20 100.13 87.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：近期小鸿助教 3.0 再次更新，上线初中语料，新增教学活动策划、读
书笔记场景。此外，谷歌月初发布多模态大模型 Gemini，多模态技术加速，
AI+教育等场景有望受益。 

◼ 公司坚定发展 AI+教育业务，AI 助教产品“小鸿助教”持续迭代。“小鸿助
教”作为世纪天鸿基于大语言模型研发的教师端助教产品，通过领先的有
结构长文本向量处理技术，嵌入了公司优质内容资源，专注于服务老师群
体。其通过对话方式，能够在日常整理备课素材、教案撰写、启发教学灵
感、起草工作文件等方面，提高老师工作效率。自 4 月份 1.0 版本上线内测
以来，小鸿助教在模型能力和产品功能上持续迭代：5 月份完成嵌入技术方
案，上线 2.0 版本，支持专业教案生成；9 月发布 3.0 版本，升级更强大更
智能模型，新增业内领先的 AI 作文批改功能；10 月小程序版发布，新增文
章写作、文本润色、PPT 大纲、思维导图、教师评语、中英互译 6 大教学
场景；12 月初 3.0 版本再次更新，初中 7~9 年级的语数英/生物语料填充完
成并进行训练，老师们选择具体年级、学科、册次，输入自己需要课程名
字，就可快速生成完整教案；也针对教师群体的教学活动策划、读书笔记场
景新增产品功能。未来随着多模态技术成熟，小鸿助教有望为教师提供更
多学科支持及更实用功能。 

◼ 测试教师数量逐步扩大，我们看好后续商业及生态价值。（1）小鸿助教 3.0

版本已邀约 3000 名左右一线教师内测，试用人数有较大提升，大部分教师
对产品教案和作文批改功能给予高度评价。（2）海外有类似产品受头部 AI

公司关注：近期 AI 平台 Class Companion 宣布获得种子轮融资 400 万美元，
其中 OpenAI 也参与投资。Class Companion 在定位和功能上与小鸿助教存
在相似之处，主要用于辅助教师批改书面作业，使教师能向学生提供即时
个性化反馈，并支持每个学生按照自己节奏学习。相比人工反馈，使用 Class 

Companion 的教师平均一周节省 12 小时，产品推出 6 个月就被全美 5000

多所学校采用，网站月访问量亦呈现提升趋势（similarweb 数据）。随着小
鸿助教模型能力进一步提升，教师数量有望进一步扩大，且目前公司会员
收费体系已完成开发，后续若正式推出有望为公司贡献业绩增量；此外小
鸿助教有望从教师端抢占先机，为后续发展其他 AI 教育产品做好准备。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司 AI+教育业务发展，维持 23-25 年公司
收入 5.09/5.94/6.82 亿元预测，归母净利润 0.44/0.53/0.61 亿元预测，对应当
前股价 PS 分别为 10/9/8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI 技术及应用发展不及预期  
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世纪天鸿三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 865 933 988 1,110  营业总收入 433 509 594 682 

货币资金及交易性金融资产 591 624 608 700  营业成本(含金融类) 290 346 413 485 

经营性应收款项 225 240 311 317  税金及附加 3 3 3 3 

存货 32 47 46 63  销售费用 48 56 59 61 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 43 48 53 58 

其他流动资产 17 23 23 30  研发费用 5 5 6 7 

非流动资产 177 198 230 256  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 28 40 58 72  加:其他收益 1 2 2 2 

固定资产及使用权资产 51 51 54 55  投资净收益 7 8 12 14 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 30 26 22 18  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 53 60 73 83 

其他非流动资产 69 80 96 110  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 1,042 1,131 1,217 1,366  利润总额 50 60 73 83 

流动负债 242 303 335 421  减:所得税 13 15 18 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 37 45 54 62 

经营性应付款项 173 231 244 318  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 4 5 6 7  归属母公司净利润 36 44 53 61 

其他流动负债 64 66 85 95       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.12 0.15 0.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 41 53 61 69 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 49 64 73 82 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 251 312 344 430  毛利率(%) 33.02 32.06 30.41 28.87 

归属母公司股东权益 777 804 857 918  归母净利率(%) 8.22 8.67 8.93 8.90 

少数股东权益 14 15 16 18       

所有者权益合计 791 819 873 936  收入增长率(%) 5.25 17.61 16.61 14.80 

负债和股东权益 1,042 1,131 1,217 1,366  归母净利润增长率(%) 2.78 24.04 20.05 14.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 34 75 16 117  每股净资产(元) 3.67 2.21 2.36 2.52 

投资活动现金流 20 (25) (32) (25)  最新发行在外股份（百万股） 364 364 364 364 

筹资活动现金流 183 (17) 0 0  ROIC(%) 4.47 4.90 5.36 5.73 

现金净增加额 237 33 (16) 93  ROE-摊薄(%) 4.58 5.49 6.18 6.61 

折旧和摊销 8 12 12 12  资产负债率(%) 24.11 27.58 28.26 31.49 

资本开支 (15) (3) (5) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 149.10 120.20 100.13 87.50 

营运资本变动 (3) 25 (39) 56  P/B（现价） 3.98 6.60 6.19 5.78 

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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