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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 44.27 元

总市值/流通市值 5406/5213 百万元

52周最高价/最低价 57.00/15.87 元

近 3 个月日均成交额 197.15 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）-业务淡季逆势盈利，高景气度再验证》

——2023-10-30

《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

预计公司2023年实现归母净利润中值为1.48亿，符合我们预期。公司发布

2023年业绩预告，公司预计实现归母净利润1.30-1.65亿元/+1094%-1415%，

归母净利润中值为1.48亿元，与我们预测一致（1.48亿）；预计扣非净利

润1.25-1.60亿元/+1546%-1951%，中值约1.43亿元，系学大教育重组以来

最优表现。2023Q4，公司预计实现归母净利润1297-4797万元/+347%-1154%，

中值3047万元；Q4扣非净利润1023-4523万元/+440%-1604%，中值2773万

元，同样系重组以来四季度利润首次转正。

“需求旺盛-优质供给短缺”带来赛道高景气度再度得到确认，预计公司仍

将受益于赛道牌照准入的发展红利。以新东方、好未来及学大教育为代表的

教培龙头最新财报经营数据均延续优异表现，我们分析“双减政策”带来的

行业竞争格局改善的红利仍在显现，且对新东方对下一季财报收入表现展望

积极（预计FY2024Q3收入同增42%~45% VS FY2024Q2收入同增36%），龙头

教培公司经营有望持续受益。此外，伴随收入规模扩张，经营杠杆带动下利

润率有望持续改善，我们分析教培赛道目前仍处于业务需求放量增长、利润

率边际改善的上行通道中。

“学历型”中职布局打开提供中线成长想象空间。除去传统教育培训业务外，

公司发力职业教育板块，已陆续整合东莞市鼎文职业技术学校（80%举办者

权益）、大连通才中等职业技术学校（100%举办者权益）、大连通才计算机

专修学校（100%举办者权益）、沈阳国际商务学校（80%举办者权益）等中

职。此版块业务目前虽营收体量较小，但依托公司后续运营端的赋能提效，

有望成为收入与利润增量又一增长点。

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：受益于教培赛道“需求旺盛-优质供给短缺”现状，公司盈利能

力修复同比提升明显，且展望未来我们分析仍将受益于赛道牌照准入带来的

发展机遇，考虑到2023年底的合同负债等业务先行指标仍未披露，我们暂

维持公司 2023-2025 年归母净利润预测 1.48/1.84/2.25 亿元，同比增速

1260.7%/23.9%/22.5%，对应PE估值为35.2/28.4/23.2x，后续会根据期末

合同负债等数据表现，对应调整2024年及以后财年业绩预测。整体而言公

司传统教育业务公司高中培训基本盘稳固，经营确定性较强，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） -9.7 478.8 35.2 28.4 23.2

EV/EBITDA 79.6 55.6 35.1 28.3 23.0

市净率（PB） 12.22 11.97 9.67 7.81 6.32

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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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
（22A）

PEG
（23E）

投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

EDU.N 新东方 76.57 125.88 -0.70 0.10 0.23 0.33 -1.87 36.05 32.91 23.33 -32.05 1.31买入
TAL.N 好未来 10.76 68.54 -5.29 -0.64 -0.28 0.04 -1.61 -33.59 -114.24 741.57 -28.19 -无

000526.SZ 学大教育 44.27 54.06 0.09 1.18 1.66 2.20 193.05 37.42 26.65 20.10 2.53 0.03增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：以上公司均为 Wind 一致预测，新东方及好未来的股价及市值货币单位为美元，学大教

育货币单位为人民币

图1：2014-2024 公司扣非前后归母净利润数据（单位：亿元） 图2：2015-2024Q4 公司扣非前后归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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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 1.3% 0.8% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 1030 998 875 3000 3000

P/E (9.7) 478.8 35.2 28.4 23.2 货币资金的期末余额 998 875 3000 3000 3000

P/B 12.2 12.0 9.7 7.8 6.3 企业自由现金流 0 21 303 473 572

EV/EBITDA 79.6 55.6 35.1 28.3 23.0 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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