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市场数据  
收盘价(元) 55.86 

一年最低/最高价 25.58/70.00 

市净率(倍) 8.83 

流通A股市值(百万元) 6,648.37 

总市值(百万元) 6,883.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.33 

资产负债率(%,LF) 77.28 

总股本(百万股) 123.22 

流通 A 股(百万股) 119.02  
 

相关研究  
《学大教育(000526)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利润 5018

万，高中教培需求旺盛 》 

2024-04-27 

《学大教育(000526)：供给侧出清，高

中教培品牌力强，职业教育有望成为

第二增长曲线》 

2024-01-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1798 2213 2857 3582 4426 

同比（%） (28.93) 23.09 29.11 25.40 23.56 

归母净利润（百万元） 13.55 153.78 276.34 360.65 450.72 

同比（%） 102.53 1,035.24 79.70 30.51 24.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 1.25 2.24 2.93 3.66 

P/E（现价&最新摊薄） 508.14 44.76 24.91 19.09 15.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q2 公司实现归母净利润同比+33%：公司披露 2024 年中报， 

2024 年 H1,公司收入 16.2 亿元，同比+29.4%，归母净利润 1.6 亿元，同
比+81.8%，扣非归母净利润 1.52 亿元，同比+55.4%。  单拆 Q2，2024

年 Q2，公司收入 9.15 亿元，同比+24.8%，归母净利润 1.11 亿元，同比
+33%，扣非归母净利润 1.06 亿元，同比+22%。 

◼ 个性化教育实现快速增长，贡献主要收入：分业务来看 2024 年 H1 个
性化教育收入 13.2 亿元，同比+29.34%，全日制教育收入 2.26 亿元，同
比+23.68%，职业教育收入 2083.5 万元，同比+48.97%，文化阅读收入
1256 万元，同比+373.14%。 

◼ 公司毛利率有提升，偿还对紫光卓远借款，财务费用减少，净利率提升：
2024 年 Q2，公司毛利率 38.83%，同比+0.5pct，销售净利率 12.11%，同
比+0.8pct，2024 年上半年，公司偿还借款 2.15 亿元，8 月偿还借款 2 亿
元，截止最新公司对紫光卓远的剩余借款本金金额约为人民币 1.99 亿
元。 

◼ 全国化布局个性化学习中心和全日制培训基地：截止 2024 年 8 月底，
公司个性化学习中心超过 240 所，覆盖 100 城市。公司已经在全国多
个省市布局超过 30 所全日制培训基地，主要针对高考复读，特长生考
试等。 

◼ 公司拟收购一所民办高职岳阳育盛 90%股权：公司同时公告，下属全资
子公司学大信息等，逐步出资持有岳阳育盛 90%股权，岳阳育盛为一所
非营利性全日制民办高等职业学校，交易对价 2.14 亿元，拟出资 160 万
元与岳阳育盛现有股东岳阳鸿盛，共同设立有限责任公司，为高职学校
的办学及日常经营管理提供教育资源及运营管理等服务和支持，其中学
大信息持股 80%。 

◼ 教培政策区域稳定，供给端竞争格局改善：“双减”三周年时间节点已
过，政策不确定因素已在逐步消除，行业竞争格局大幅改善，公司作为
全国化布局的机构护城河较高。 

◼ 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，我们维持公司 2024-2026

年归母净利润 2.76/3.6/4.5 亿元，最新股价对应 2024-2026 年 PE 分别为
25/19/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 914 1,393 2,229 3,239  营业总收入 2,213 2,857 3,582 4,426 

货币资金及交易性金融资产 809 1,270 2,077 3,052  营业成本(含金融类) 1,405 1,852 2,377 3,003 

经营性应收款项 28 31 39 49  税金及附加 11 13 17 21 

存货 11 10 13 17  销售费用 164 180 197 221 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 347 429 502 575 

其他流动资产 66 82 100 121  研发费用 27 29 36 44 

非流动资产 2,239 2,227 2,225 2,221  财务费用 59 29 29 29 

长期股权投资 60 60 60 60  加:其他收益 14 17 21 27 

固定资产及使用权资产 566 556 546 535  投资净收益 3 4 5 7 

在建工程 31 31 31 31  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 25 33 41 48  减值损失 9 0 0 0 

商誉 1,134 1,134 1,134 1,134  资产处置收益 3 4 5 7 

长期待摊费用 281 281 281 281  营业利润 226 351 458 572 

其他非流动资产 141 132 132 132  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 3,152 3,620 4,454 5,460  利润总额 221 351 458 572 

流动负债 1,933 2,100 2,576 3,136  减:所得税 68 77 101 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 455 251 251 251  净利润 152 274 357 446 

经营性应付款项 181 229 287 354  减:少数股东损益 (1) (3) (4) (4) 

合同负债 718 943 1,182 1,461  归属母公司净利润 154 276 361 451 

其他流动负债 579 677 856 1,070       

非流动负债 629 628 628 628  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 2.24 2.93 3.66 

长期借款 338 338 338 338       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 282 380 487 601 

租赁负债 287 287 287 287  EBITDA 526 402 509 625 

其他非流动负债 4 3 3 3       

负债合计 2,563 2,728 3,205 3,764  毛利率(%) 36.50 35.16 33.66 32.15 

归属母公司股东权益 604 910 1,270 1,721  归母净利率(%) 6.95 9.67 10.07 10.18 

少数股东权益 (14) (17) (21) (25)       

所有者权益合计 590 893 1,250 1,696  收入增长率(%) 23.09 29.11 25.40 23.56 

负债和股东权益 3,152 3,620 4,454 5,460  归母净利润增长率(%) 1,035.24 79.70 30.51 24.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 607 662 845 1,011  每股净资产(元) 4.95 7.38 10.31 13.97 

投资活动现金流 (139) 2 (9) (7)  最新发行在外股份（百万股） 123 123 123 123 

筹资活动现金流 (577) (204) (29) (29)  ROIC(%) 10.74 17.22 19.49 19.95 

现金净增加额 (108) 461 807 975  ROE-摊薄(%) 25.46 30.38 28.39 26.19 

折旧和摊销 244 22 23 24  资产负债率(%) 81.29 75.35 71.94 68.94 

资本开支 (129) (16) (15) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.76 24.91 19.09 15.27 

营运资本变动 169 352 447 525  P/B（现价） 11.29 7.57 5.42 4.00 

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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