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交银国际研究 
公司更新 

教育 2024 年 5 月 22 日 

高途 (GOTU US)

收款加速增长为下半年确收加速奠定基础 

 2024 年 1 季度业绩：收入同比增 34%至 9.5 亿元（人民币，下同），与我
们/市场预期基本一致。毛利率同比降 6 个百分点至 71%，由于收入结构变
化（线下、在线 1 对 1 等业务占比提升）及新课程引入。调整后运营亏损
6200 万元，亏损率 7%，高于我们预期的 5800 万元亏损。调整后营销开支
跟随收款增长趋势同比增 83%，研发支出增 60%，AI 探索赋能内部降本增
效，支出分别高于我们预期 2%/5%。调整后净利润 300 万元，好于我们预
期的 600 万元亏损。

 1 季度业绩要点：1）现金收款排除续班错期等一次性影响后，可比口径
下同比增 70%+，其中非学科三位数增长，占比总收款 20%+，大学生/成人
恢复 30%+增速；2）K12 业务收入同比增 35%+；3）大学生/成人业务同比
收入增速恢复至 30%+，占收比 20%；4）留学培训收入和收款均实现三位
数同比增长，得益于短视频直播布局。考研业务经营现金流连续 3 个季度
为正。 

 2 季度预期：公司指引 2024 年 2 季度收入增速 29%-32%，收入 9.08 亿元-
9.28 亿元，较 1 季度增速提升幅度小，主要由于大学生成人课程调整及出
国留学/考研课程季节性影响。但是，我们预计公司 2 季度收款增速将超
70%，大幅高于收入增速，主要受到 K12 课程 2 季度开展暑期续报拉动，
为 3 季度暑期旺季收入加速增长奠定基础。在近期加大拉新获客的影响
下，及收款增速强劲假设下，我们预计 2 季度市场营销费用或较此前上调
2.5 亿元左右，占收比或增至 80%，预计 2 季度调整后运营亏损 3.5 亿元。

 展望及估值：虽然 2 季度收入增长指引弱于预期，但收款增长将拉动 2024
年全年收入增速达到此前指引高端（40-60%），较一致预期上调 7%，虽
然短期仍在投入阶段，但考虑到 2025 年续报及线下布局陆续放量，我们
认为公司未来 2-3 年收入增长仍有较高确定性。对应 2025 年教育业务 20
倍市盈率，维持目标价 9.1 美元。管理层持续增持，证明公司对业务增长
信心，维持买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 7.11 美元 9.10 +28.0%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 2,498 2,961 4,682 5,690 6,708
同比增长 (%) -61.9 18.5 58.1 21.5 17.9
净利润 (百万人民币) 136 51 (142) 165 337
每股盈利 (人民币) 0.51 0.19 (0.55) 0.64 1.30
同比增长 (%) -104.8 -62.6 -384.6 -216.6 103.6
前EPS预测值 (人民币) 0.35 1.22 1.84
调整幅度 (%) -257.4 -47.4 -29.3
市盈率 (倍) 100.0 267.1 NA 80.5 39.5
每股账面净值 (人民币) 11.73 11.72 11.98 13.00 14.98
市账率 (倍) 4.39 4.39 4.29 3.96 3.44
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52周低位 (美元) 2.24
市值 (百万美元) 1,051.78
日均成交量 (百万) 6.45
年初至今变化 (%) 96.41
200天平均价 (美元) 5.11
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图表 1: 2024 年 1 季度业绩概览

 (百万人民币) 1Q23 4Q23 1Q24
环比

 (%)
同比

(%)
交银国际

预测
差异

(%) 点评

净营收 707 761 947 24 34 937 1 
市场预期 941 

　

收入分布 　

K12 526 533 710 33 35 689 3 非学科 K9收款同比三位数增长

成人 146 190 189 0 30 222 -15 收款同比增 30%+，收入贡献约 20% 
教育内容及其他 35 38 47 24 34 25 86 

　

营收成本 (160) (228) (271) 19 70 (272) 0 
毛利 547 533 675 27 23 665 2 同比下降由于收入结构变化（线下、在线 1

对 1等业务占比提升）及新课程引入

毛利率 77 70 71 71 
　  

销售及营销开支 (277) (466) (506) 9 83 (495) 2  跟随收款增长趋势

占收比 (%) 39 61 53 53  
研发开支 (97) (136) (152) 11 56 (144) 5  
占收比 (%) 14 18 16 15 
行政开支 (78) (119) (95) -20 22 (103) -8 
占收比 (%) 11 16 10 11 
经营利润 95 (188) (78) -59 -182 (76) 2 
调整后经营利润 115 (172) (62) -64 -154 (58) 8 

　  
其他收入/(支出) 36 57 69 22 91 50 37 
税费 (17) 12 (4) -130 -80 2 -292 
归母净利润/(亏损) 114 (120) (12) -90 -111 (24) -50 
调整后归母净利润/(亏损) 134 (104) 3 -103 -98 (6) -154 
市场预期 (11)

　

调整后经营利润率 (%) 16 -23 -7 -6 
调整后净利率 (%) 19 -14 0 -1 
每股盈利 (调整后，人民币) 0.49 (0.40) 0.01 -103 -98 (0.02) -154 
市场预期 　 　 (0.03) 　 　 　 　
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 2: 损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 2Q23 1Q24

2Q24E
新预测

2Q24E
原预测 差异(%) 环比(%) 同比(%) 2023 2024E 2025E 2026E

净营收 703 947 929 1,032 -10 -2 32 2,961 4,682 5,690 6,708 
市场预期 1,040 　 　 　 　 4,378 6,061 8,085 

　 　 　 　 　

收入分布 　 　 　 　 　

K12 527 710 747 805 -7 5 42 2,139 3,831 4,873 5,844 
成人 162 189 162 192 -15 -14 0 695 699 652 684 
教育内容及其他 14 47 20 35 -44 -58 40 127 152 165 179 

　 　 　 　 　

营收成本 (184) (271) (297) (299) -1 9 61 (790) (1,398) (1,689) (1,992)
毛利 519 675 631 733 -14 -7 22 2,171 3,284 4,001 4,716 
毛利率 74 71 68 71 　 　 　 73 70 70 70 

　 　 　 　 　

销售及营销开支 (324) (506) (746) (550) 36 47 130 (1,501) (2,577) (2,759) (3,119)
占收比 (%) 46 53 80 53 　 　 　 51 55 48 47 
研发开支 (98) (152) (152) (148) 2 0 54 (462) (654) (691) (807)
占收比 (%) 14 16 16 14 　 　 　 16 14 12 12 
行政开支 (53) (95) (107) (124) -14 12 102 (356) (500) (640) (711)
占收比 (%) 8 10 12 12 　 　 　 12 11 11 11 
经营利润 43 (78) (373) (89) 317 380 -961 (149) (446) (89) 79 
调整后经营利润 50 (62) (354) (69) 415 468 -804 (91) (356) 25 213 

　 　 　 　 　

其他收入/(支出) 17 69 37 35 4 -47 114 152 194 146 146 
税费 (4) (4) 24 4 521 -770 -654 (11) 21 (6) (22)
归母净利润/(亏损) 56 (12) (313) (50) 521 2,444 -657 (7) (232) 51 202 
调整后归母净利润/(亏损) 63 3 (294) (30) 889 -9,784 -566 51 (142) 165 337 
市场预期 (9) 　 　 　 　 78 189 383 

　 　 　 　 　

调整后经营利润率 (%) 7.2 -6.6 -38.2 -6.7 　 　 　 -3.1 -7.6 0.4 3.2 
调整后净利率 (%) 9.0 0.3 -31.7 -2.9 　 　 　 1.7 -3.0 2.9 5.0 
每股盈利 (调整后，人民币) 0.23 0.01 (1.14) (0.11) 890 -9,784 -587 0.19 (0.55) 0.64 1.30 
市场预期 　 　 0.03 　 　 　 　 　 0.24 0.62 1.17 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3: 高途 (GOTU US)目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 105.14 132.00 25.5% 2024年 05月 17日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 4.91 6.70 36.5% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.99 17.00 13.4% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 102.00 104.00 2.0% 2024年 03月 01日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.53 13.00 -16.3% 2024年 01月 24日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 56.90 75.00 31.8% 2024年 01月 23日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 33.37 37.00 10.9% 2024年 03月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.83 6.60 13.2% 2024年 03月 15日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 28.70 29.00 1.0% 2024年 02月 21日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.29 40.00 20.2% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 86.13 111.00 28.9% 2024年 04月 11日 电商

PDD US 拼多多 买入 145.45 180.00 23.8% 2024年 01月 12日 电商

DAO US 有道 买入 3.74 5.10 36.4% 2024年 05月 06日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 61.80 89.00 44.0% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 7.11 9.10 28.0% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 12.37 15.50 25.3% 2024年 01月 26日 教育

700 HK 腾讯控股 买入 383.60 457.00 19.1% 2024年 05月 16日 游戏

NTES US 网易 买入 98.90 127.00 28.4% 2024年 04月 10日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.14 15.00 23.6% 2024年 03月 28日 游戏

3888 HK 金山软件 中性 25.65 26.00 1.4% 2024年 03月 20日 游戏

3690 HK 美团 买入 121.40 111.00 -8.6% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 26.80 26.00 -3.0% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.02 11.30 12.8% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 9.72 10.10 3.9% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.86 1.90 2.2% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 28.00 30.00 7.1% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.02 14.00 27.0% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 21.20 25.00 17.9% 2024年 05月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 440.00 509.00 15.7% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 21 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 2,498 2,961 4,682 5,690 6,708
主营业务成本 (701) (790) (1,398) (1,689) (1,992)
毛利 1,797 2,171 3,284 4,001 4,716
销售及管理费用 (1,180) (1,501) (2,577) (2,759) (3,119)
研发费用 (445) (462) (654) (691) (807)
其他经营净收入/费用 (290) (356) (500) (640) (711)
经营利润 (118) (149) (446) (89) 79
Non-GAAP标准下的经营利润 5 (91) (356) 25 213
财务成本净额 21 76 79 80 80
其他非经营净收入/费用 94 86 115 66 66
税前利润 (3) 13 (253) 57 225
税费 16 (11) 21 (6) (22)
非控股权益 0 (9) 0 0 0
净利润 13 (7) (232) 51 202
作每股收益计算的净利润 13 (7) (232) 51 202
Non-GAAP标准的净利润 136 51 (142) 165 337

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 820 670 562 849 982
有价证券 2,924 2,254 2,367 2,485 2,609
存货 23 25 59 42 77
其他流动资产 400 638 1,009 1,081 1,342
总流动资产 4,166 3,587 3,997 4,457 5,010
投资物业 0 1,030 1,081 1,135 1,192
物业、厂房及设备 552 534 570 618 615
无形资产 19 0 19 22 24
其他长期资产 139 263 271 276 281
总长期资产 710 1,827 1,941 2,051 2,112
总资产 4,876 5,413 5,939 6,507 7,122

应付账款 702 860 1,036 1,038 857
其他短期负债 907 1,113 1,358 1,593 1,811
总流动负债 1,609 1,973 2,394 2,631 2,668
长期应付账款 44 138 138 138 138
其他长期负债 127 196 310 377 444
总长期负债 171 334 448 515 582
总负债 1,780 2,307 2,841 3,146 3,250

股本 7,916 7,903 8,125 8,339 8,647
储备及其他资本项目 (4,820) (4,797) (5,028) (4,977) (4,774)
股东权益 3,096 3,106 3,097 3,362 3,872
总权益 3,096 3,106 3,097 3,362 3,872

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (3) 3 (253) 57 225
折旧及摊销 71 54 61 69 74
营运资本变动 (102) 258 115 204 (185)
税费 (16) 11 (21) 6 22
其他经营活动现金流 104 28 237 226 235
经营活动现金流 55 354 139 562 371

资本开支 (19) (41) (94) (114) (67)
投资活动 (68) (282) (164) (172) (181)
其他投资活动现金流 (71) (101) 0 0 0
投资活动现金流 (158) (424) (258) (286) (248)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 0 (90) 0 0 0
其他融资活动现金流 0 0 0 0 0
融资活动现金流 0 (90) 0 0 0

汇率收益/损失 27 11 11 11 11
年初现金 897 820 670 562 849
年末现金 820 670 562 849 982

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.051 (0.028) (0.897) 0.199 0.783
全面摊薄每股收益 0.050 (0.028) (0.897) 0.199 0.783
Non-GAAP标准下的每股收益 0.515 0.193 (0.548) 0.639 1.302
每股账面值 11.727 11.721 11.981 13.005 14.979

利润率分析(%)
毛利率 71.9 73.3 70.1 70.3 70.3
EBITDA利润率 (1.9) (3.2) (8.2) (0.4) 2.3
EBIT利润率 (4.7) (5.0) (9.5) (1.6) 1.2
净利率 0.5 (0.2) (4.9) 0.9 3.0

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 71.9 73.3 70.1 70.3 70.3
EBITDA利润率 3.0 (1.2) (6.3) 1.6 4.3
经营利润率 0.2 (3.1) (7.6) 0.4 3.2
净利率 5.4 1.7 (3.0) 2.9 5.0

盈利能力(%)
ROA 2.7 1.0 (2.5) 2.7 4.9
ROE 4.5 1.6 (4.6) 5.1 9.3
ROIC (0.8) (0.4) (10.5) 0.7 4.9

其他

流动比率 2.6 1.8 1.7 1.7 1.9
存货周转天数 10.0 10.9 10.9 10.9 10.9
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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