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基础数据
投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 55.86 元

总市值/流通市值 6883/6648 百万元

52周最高价/最低价 70.00/25.50 元

近 3 个月日均成交额 125.88 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）：个性化辅导享受赛道红利，全日制

培训注入新动能》 ——2024-08-07

《学大教育（000526.SZ）-2024 年二季度业绩预告区间中值同比

增长 28%，股权激励稳步推进》 ——2024-07-08

《学大教育（000526.SZ）-盈利能力显著改善，季末合同负债趋

势向好》 ——2024-04-29

《学大教育（000526.SZ）-预计归母净利润中值为 1.48 亿，行

业高景气度再确认》 ——2024-02-01

《学大教育（000526.SZ）-业务淡季逆势盈利，高景气度再验证》

——2023-10-30

2024H1归母净利润1.62亿元，处业绩预告中枢偏上位置符合预期。2024H1，

公司实现营收16.20亿元/+29.4%；归母净利润1.62亿元/+81.8%；扣非归

母净利润为1.52亿元/+55.4%，处于业绩预告中枢偏上位置符合预期。若剔

除股权激励费用1648万元，归母净利润/扣非净利润分别为1.78/1.69亿元。

2024Q2，公司实现营收9.15亿元/+24.8%，归母净利润1.11亿元/+33.0%，

扣非归母净利润1.06亿元/+21.9%，经营最旺季节维持良好增长态势。

分业务看，2024H1，受益于高中学科培训强劲需求及良好竞争格局，个

性化培训同增 29.3%，收入占比为 81.4%系主要收入贡献来源；全日制

教育（培训基地及双语学校）同增 23.7%，收入占比约 14.0%，考虑到

复读及艺考学生培训需求集中在下半年，全年全日制教育收入占比有望

持续提升；职业教育同增 49.0%，营收占比 1.3%。其他新业务（包含文创

阅读等）/房屋租赁/设备租赁/分别实现收入0.57/0.01/0.02亿元，分别同

比-83.3%/-20.0%/+48.6%，分别占比3.49%/0.03%/0.12%。

归母净利率创历史新高，盈利能力增强逻辑持续验证。2024H1 毛利率

36.04%/+1.0pct，系收入规模效应带动人效、坪效走高；归母净利率

9.97%/+2.9pct，首次接近双位数净利率；期间费率为23.12%/+0.2pct，其

中，销售费率为5.71%/基本持平；剔除股权支付费用后的管理费率为13.82%/

基本持平，体现良好费用管控能力；研发费率为1.04%/+0.1pct；财务费率

为1.53%/-1.0pct，系公司加速偿还借款、财务费用压力减轻。

还款加速缓解财务费用压力，职教布局持续深化。2024年初至今，公司共计

偿还紫光集团借款4.15亿元，剩余待偿本金为1.99亿元，还款节奏明显提

速。8月28日，公司公告拟以2.14亿元收购岳阳育盛并间接持有岳阳现代

服务职业学院90%股权，收购落地后公司将形成中职与高职协同的升学闭环。

风险提示：股东破产处置、政策变动、人才流失、课程技术研发不及预期。

投资建议：中报符合前期市场合理预期，考虑股权激励费用持续确认，我们

维持2024-2026年归母净利润预测2.52/3.33/4.34亿元（+64%/+32%/+30%），

对应EPS为2.04/2.71/3.52元，对应PE为27x/20x/16x。此前因业绩预告

范围较宽引发了市场对经营业绩的担忧，中报的良好表现打消了上述质疑与

担忧，且期内公司归母净利率创新高，再度验证行业“需求旺盛-供给出清”

格局带来的盈利能力改善逻辑。此外，下半年公司全日制培训业务放量，也

将平滑个性化培训的季节性影响，结构性改善公司利润率表现。综合以上，

我们维持公司“优于大市”评级，看好公司发展前景。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,798 2,213 3,030 4,026 5,179

(+/-%) -28.9% 23.1% 36.9% 32.9% 28.7%

净利润(百万元) 11 154 252 333 434

(+/-%) -102.0% 1312.3% 64.0% 32.3% 30.0%

每股收益（元） 0.09 1.26 2.06 2.73 3.55

EBIT Margin 5.4% 11.7% 12.9% 12.2% 12.0%

净资产收益率（ROE） 2.5% 25.5% 32.3% 32.9% 32.9%

市盈率（PE） 637.3 46.8 28.5 21.6 16.6

EV/EBITDA 67.7 32.3 28.9 22.5 17.8

市净率（PB） 15.93 11.91 9.22 7.10 5.46

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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2024H1 归母净利润 1.62 亿元，处于业绩预告中枢偏上位置。2024H1，公司实现

营收 16.20 亿元，同比增长 29.4%；归母净利润 1.62 亿元，同比增长 81.8%；扣

非后的归母净利润为 1.52 亿元，同比增长 55.4%，处于业绩预告中枢偏上位置符

合预期。若剔除股权激励费用 1648 万元，归母净利润/扣非净利润分别为

1.78/1.69 亿元。

图1：2017-2024 上半年度公司营收及增速（亿元，%） 图2：2017-2024 上半年度公司扣非前后归母净利润（亿元）

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

具体看各项业务，2024H1，教育培训服务费实现收入 15.61 亿元/+29.2%，占比

96.4%，同比占比基本持平。其中个性化教育培训同增 29.3%，受益于高中学科培

训的强劲需求及良好的竞争格局，收入占比为 81.4%仍为主要收入贡献来源；全

日制教育（培训基地及双语学校）同增 23.7%，收入占比约 14.0%，考虑到复读及

艺考学生培训需求集中在下半年，展望全年全日制教育收入占比有望边际提升；

职业教育同增 49.0%，约占总营收 1.3%，报告期内公司新与江苏明升教育集团联

合创办常熟市明升职业技术学校，收购珠海市工贸技工学校和珠海市工贸管理专

修学校 70%股份。8月 28 日，公司披露拟以 2.14 亿元对价收购岳阳育盛并间接持

有岳阳现代服务职业学院 90%股权（将成为为公司布局的第一所民办高职学校），

此外拟以货币出资 160 万元与岳阳鸿盛（岳阳育盛现股东）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机运营管理等服务和支持。

图3：2017-2024 上半年度公司营收结构（亿元） 图4：2024 上半年度公司教育服务费收入结构（亿元）

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

注：报告中仅单独披露个性化教育、全日制教育、职业教育三项业务

收入，我们分析该教育培训服务费收入主要由该三项业务构成

此外，房屋租赁/设备租赁/其他业务分别实现收入 0.01/0.02/0.57 亿元，分别同

比-83.3%/-20.0%/+48.6%，分别占比 0.03%/0.12%/3.49%，其中其他业务收入增

速较快，预计主要系文化阅读贡献收入 1255.89 万元，同比增长 373.14%。
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净利率再创历史新高，首次接近双位数，盈利能力增强逻辑持续验证。2024H1，

公司归母净利率 9.97%，同比增加 2.87pct，为教育资产上市以来首次接近双位数。

毛利率 36.04%，同比增加 0.95pct，主要系收入增长释放规模效应，传统网点人

效、网点坪效走高。期间费用率为 23.12%，同比略微增加 0.18pct，期间费用管

控良好，其中，销售费用率为 5.71%/基本持平，我们分析主要系行业快速复苏，

头部竞争仍温和，销售费用投放可控；管理费用率为 14.83%/+1.09pct，剔除股

权支付费用后的管理费用率为 13.82%/基本持平，体现良好费用管控能力；研发

费用率为 1.04%/+0.11pct；财务费用率为 1.53%/-1.04pct，系公司加速偿还向紫

光集团的借款，利息费用占比下行。

图5：2017-2024H1 公司归母毛利率、扣非前后归母净利率 图6：2017-2024 上半年度公司期间费用率

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

销售商品、提供劳务收到的现金保持同步增长，合同负债增长 20%。上半年度销

售收到的现金 14.82 亿元，同比增长 29.7%，与收入保持同步增长。截至 2024 年

6 月 30 日，账上合同负债 5.76 亿元，同比增长 19.8%，环比一季度末（+23.52%）

有所降速，预计主要系二季度为消课旺季，恢复至双减前 2021H1 的 70%，表征后

续收入仍有望保持较快增长。

图7：2017-2024H1 公司销售商品&提供劳务收到的现金 图8：2017-2024H1 公司期末合同负债

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

账上现金充沛，公司加速还款，未分配利润亏损加速收窄。报告期末，公司账上

的货币资金及交易性金融资产合计为 8.64 亿元，同比略微减少 4.1%，主要系期

内公司加速还款，2024 年 1 月 1日至 2024 年 8 月 28 日，公司共计偿还向紫光集

团的借款 4.15 亿元，截至 8 月 28 日，相应借款余额为 1.99 亿元，到期期限为
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2025 年 12 月 31 日。公司加速还款，有望减轻未来财务费用负担。另一方面，此

前受 2021 年"双减"政策引发的业务调整影响，公司在财务报表中确认大额亏损，

导致 2021 年未分配利润为负（-5.55 亿元）。截至 2024 年 6 月 30 日，公司未分

配利润负数加速缩窄，为-2.27 亿元，较 2023 年同期缩窄近 50%（2023 年 6 月 30

日为-4.53 亿元）。

表1：上市公司偿还向紫光集团的 23.5 亿元借款进度表（单位：亿元）

待偿本金余额 当期偿还本金 当期期内支付利息

2016 年 5 月 24 日 23.50 - -

2016 年 12 月 31 日 18.50 5.0 -

2016 年小计 5.0 0.00

2017 年 5 月 23 日 18.50 - 0.80

2017 年 12 月 27 日 18.15 0.4 0.01

2017 年小计 0.4 0.81

2018 年 5 月 23 日 18.15 - 0.79

2018 年小计 - 0.79

2019 年 5 月 23 日 18.15 - 0.79

2019 年 10 月 17 日 17.45 0.7 0.01

2019 年 11 月 22 日 16.05 1.4 0.03

2019 年 12 月 4日 15.75 0.3 0.01

2019 年小计 2.4 0.84

2020 年 1 月 21 日 15.55 0.2 0.01

2020 年 4 月 17 日 15.45 0.1 0.00

2020 年 5 月 22 日 15.45 - 0.67

2020 年小计 0.3 0.69

2021 年 6 月 8 日 11.15 4.3 0.67

2021 年小计 4.3 0.67

2022 年 7 月 4 日 11.15 - 0.42

2022 年 7 月 14 日 11.05 0.1 -

2022 年 8 月 1 日 10.93 0.1 -

2022 年 9 月 29 日 10.63 0.3 -

2022 年小计 0.5 0.42

2023 年 3 月 30 日 10.28 0.4 -

2023 年 6 月 30 日 10.14 0.1 0.03

2023 年 7 月 10 日 7.14 3.0 -

2023 年 7 月 31 日 6.54 0.6 -

2023 年 11 月 29 日 6.14 0.4 -

2023 年 12 月 29 日 6.14 - 0.23

2023 年小计 4.5 0.26

2024 年 3 月 8 日 5.64 0.5 -

2024 年 4 月 15 日 4.64 1.0 -

2024 年 5 月 5 日 3.99 0.65 -

2024 年 8 月 2 日 3.49 0.5

2024 年 8 月 20 日 1.99 1.5

2024 年截至 8 月 28 日小计 4.15 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：2017-2024H1 公司期末货币资金及交易性金融资产 图10：2017-2024H1 公司期末未分配利润

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

投资建议：中报符合前期市场合理预期，考虑股权激励费用持续确认，我们维持

2024-2026 年归母净利润预测 2.52/3.33/4.34 亿元（+64%/+32%/+30%），对应 EPS

为 2.04/2.71/3.52 元，对应 PE 为 27x/20x/16x。此前因业绩预告范围较宽引发

了市场对经营业绩的担忧，中报的良好表现打消了上述质疑与担忧，且期内公司

归母净利率创新高，再度验证行业“需求旺盛-供给出清”格局带来的盈利能力改

善逻辑。此外，下半年公司全日制培训业务放量，也将平滑个性化培训的季节性

影响，结构性改善公司利润率表现。综合以上，我们维持公司“优于大市”评级，

看好公司发展前景。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE

业绩增速 CAGR 投资评级
人民币元/股 亿元 23A 24E 25E 26E 24E 25E 26E

000526.SZ 学大教育 55.86 69 1.26 2.06 2.73 3.55 27.12 20.46 15.74 41.20% 优于大市

9901.HK 新东方-s 46.34 766 1.29 2.28 3.44 4.72 20.32 13.47 9.82 54.10% 优于大市

300192.SZ 科德教育 10.80 36 0.42 0.51 0.63 0.77 21.18 17.14 14.03 22.40% 无评级

GOTU.N 高途集团 12.65 49 -0.04 -1.76 -1.08 0.2 - - 63.24 - 无评级

TAL.N 好未来 19.02 344 -0.14 0.95 3.84 6.62 20.02 4.95 2.87 - 无评级

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理，注：货币单位均为人民币，其中科德教育高途集团、好未来为 Wind 一致预测，

注：新东方、好未来 24E 对应的是 2025 财年，后面依次类推；好未来、高途集团股价为每股价值（非 ADR 价值）；货币单位均为人民币，

人民币美元汇率取 7.1326，港币兑人民币汇率取 0.9140
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 875 807 3000 3000 3224 营业收入 1798 2213 3030 4026 5179

应收款项 79 78 118 158 196 营业成本 1294 1405 1917 2547 3279

存货净额 1 11 6 10 16 营业税金及附加 8 11 14 18 23

其他流动资产 19 14 31 36 44 销售费用 117 164 224 298 383

流动资产合计 975 914 3159 3208 3484 管理费用 257 347 451 623 816

固定资产 200 195 149 130 65 研发费用 24 27 35 46 59

无形资产及其他 32 25 25 25 25 财务费用 66 59 27 14 (31)

投资性房地产 1889 1958 1958 1958 1958 投资收益 3 3 3 3 3

长期股权投资 85 60 61 64 56

资产减值及公允价值变

动 (3) (3) (40) (60) (100)

资产总计 3181 3152 5353 5386 5589 其他收入 7 (1) (27) (28) (39)

短期借款及交易性金融

负债 1253 455 2060 1079 200 营业利润 63 226 333 441 573

应付款项 0 0 0 0 0 营业外净收支 (9) (5) 0 0 0

其他流动负债 1223 1478 1803 2578 3321 利润总额 54 221 333 441 573

流动负债合计 2475 1933 3863 3657 3521 所得税费用 45 68 83 110 143

长期借款及应付债券 0 338 338 338 338 少数股东损益 (3) (1) (2) (3) (4)

其他长期负债 283 291 384 388 423 归属于母公司净利润 11 154 252 333 434

长期负债合计 283 629 723 726 761 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2758 2563 4586 4383 4282 净利润 11 154 252 333 434

少数股东权益 (12) (14) (14) (11) (11) 资产减值准备 (485) (10) 1 2 4

股东权益 436 604 781 1014 1318 折旧摊销 46 43 18 21 24

负债和股东权益总计 3181 3152 5353 5386 5589 公允价值变动损失 3 3 40 60 100

财务费用 66 59 27 14 (31)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (524) 180 368 730 730

每股收益 0.09 1.26 2.06 2.73 3.55 其它 492 9 (0) 1 (4)

每股红利 0.36 0.22 0.62 0.82 1.07 经营活动现金流 (458) 379 678 1147 1288

每股净资产 3.70 4.95 6.39 8.30 10.79 资本开支 0 (11) (13) (63) (63)

ROIC 0.43% 10.14% 12% 13% 25% 其它投资现金流 (2) (2) 0 0 0

ROE 2.50% 25.46% 32% 33% 33% 投资活动现金流 (33) 12 (14) (65) (56)

毛利率 28% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 2 61 0 0 0

EBIT Margin 5% 12% 13% 12% 12% 负债净变化 0 338 0 0 0

EBITDA Margin 8% 14% 13% 13% 12% 支付股利、利息 (42) (26) (76) (100) (130)

收入增长 -29% 23% 37% 33% 29% 其它融资现金流 450 (1144) 1605 (981) (879)

净利润增长率 -102% 1312% 64% 32% 30% 融资活动现金流 368 (459) 1529 (1081) (1009)

资产负债率 86% 81% 85% 81% 76% 现金净变动 (123) (68) 2193 0 224

股息率 0.6% 0.4% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 998 875 807 3000 3000

P/E 637.3 46.8 28.5 21.6 16.6 货币资金的期末余额 875 807 3000 3000 3224

P/B 15.9 11.9 9.2 7.1 5.5 企业自由现金流 0 390 665 1057 1156

EV/EBITDA 67.7 32.3 28.9 22.5 17.8 权益自由现金流 0 (416) 2249 66 300

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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