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2024年 09月 05日 公司研究●证券研究报告

学大教育（000526.SZ） 公司快报

收入与净利润实现双增长，政策引导产业发展

投资要点

事件：2024年上半年公司实现营业收入 16.20亿元，同比增长 29.43%；实现归母

净利润 1.62亿元，同比增长 81.82%。不分红，不转增。

公司优化业务布局，所处行业政策体系持续深化。公司持续推进发展战略，保持个

性化教育领域业务优势及品牌形象，在个性化教育垂直领域持续深化；推进职业教

育、文化阅读、医教融合等业务，夯实核心竞争力。个性化教育：2024年 2月 8

日，教育部发布《校外培训管理条例（征求意见稿）》，明确校外培训成为学校教

育有益补充的基本定位。2024 年 8 月，国务院印发《关于促进服务消费高质量

发展的意见》指出：推动职业教育提质增效，建设高水平职业学校和专业。推动社

会培训机构面向公众需求提高服务质量。职业教育：2024年 7月，第二十届三中

全会提出，教育、科技、人才是中国式现代化的基础性、战略性支撑。统筹推进教

育科技人才体制机制一体改革，加快构建职普融通、产教融合的职业教育体系。

聚焦教育业务，通过创新教育模式助力人才培养。报告期内，公司教育培训服务费

收入占比为 96.35%，相关政策发布完善行业生态。个性化教育：提供以学生为中

心的个性化教育服务，发掘个性优势，培养学习能力。公司个性化学习中心超过

240所，覆盖 100城市，线上线下互补教学。实现全流程个性化服务，为学生提供

有效的个性化学习方案。在全国多个省市布局超过 30所全日制培训基地，全日制

培训基地为高考复读生、特长生等学生群体提供无干扰、无顾虑、无隐患的学习环

境，根据学生实际情况全程安排个性化的教学进度和授课内容。在大连、宁波等地

兴办全日制双语学校；在驻马店联合政府平台公司，兴办全日制、寄宿制高中。报

告期内，个性化教育收入（传统校区）13.19亿元，同比增长 29.34%；全日制教

育收入（培训基地、双语学校）2.26亿元，同比增长 23.68%。职业教育：公司职

业教育涵盖中等职业教育、高等职业教育及产教融合、职业技能培训三个板块。报

告期内，公司完成沈阳国际商务学校的收购，截止目前，已经收购东莞市鼎文职业

技术学校、大连通才中等职业技术学校；托管运营青岛西海岸新区绿泽电影美术学

校、西安市西咸新区丝路艺术职业学校等，与江苏明升教育集团联合创办常熟市明

升职业技术学校。高等职业教育及产教融合业务方面，公司聚焦“专精特新”和“紧

缺人才”方向，与惠州工程职业学院、吕梁学院、重庆师范大学数学科学学院、北

京联合大学机器人学院等多所职业院校、行业头部企业达成合作。结合低空经济产

业发展规划，已联合北斗伏羲与长春市技师学院共建校企合作平台及人才培养体

系，此项目为东北地区首个基于北斗网格码体系构建的低空经济产教融合项目。报

告期内，职业教育收入 2,083.48万元，同比增长 48.97%。

政策与自身经验同助业务，推动全民阅读与文化产业发展。政府工作报连续多年提

出“全民阅读”，相关政策不断发布：2023年 4月 27日，中央宣传部办公厅、文

化和旅游部办公厅发布《关于推动实体书店参与公共文化服务的通知》提出，支持

各地将实体书店提供的常态化公共文化服务纳入政府购买公共文化服务指导性目

录或具体购买目录。2023年 6月，教育部办公厅发布《关于广泛开展全民终身学

消费者服务 | K12培训Ⅲ
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习活动的通知》，坚持政府统筹、央地联动，教育牵头、全民参与，发挥教育系统

优势，整合全民阅读资源，引导出版机构打造精品图书。2024年 5月，国务院办

公厅发布《国务院 2024年度立法工作计划》制定全民阅读促进条例。公司基于在

教育行业超过 20年经历，着力打造全民阅读体验升级的全新文化业态。开业文化

空间共计 10所，推动全民阅读，支持文化产业发展。报告期内，文化阅读收入

1,255.89万元，同比增长 373.14%。

投资建议：公司深耕教育行业，相关政策持续构筑行业生态。教育市场需求持续增

长，行业政策发布有利于正规企业进一步扩大规模。公司主营个性化教育与职业教

育稳步增长，积极发展相关业务拓展边际。我们预测公司 2024年至 2026年归母

净利润为 2.30/3.23/4.64亿元；EPS为 1.86/2.62/3.77元；PE为 29.1/20.7/14.4；

首次覆盖，给予“买入-A”建议。

风险提示：政策风险、新业务开展不确定性、运营成本上升风险、宏观经济下行风

险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,798 2,213 2,748 3,366 4,075

YoY(%) -28.9 23.1 24.2 22.5 21.1

归母净利润(百万元) 11 154 230 323 464

YoY(%) 102.0 1312.3 49.3 40.8 43.7

毛利率(%) 28.0 36.5 36.2 36.2 36.2

EPS(摊薄/元) 0.09 1.25 1.86 2.62 3.77

ROE(%) 2.0 25.8 27.8 28.1 28.8

P/E(倍) 613.1 43.4 29.1 20.7 14.4

P/B(倍) 15.3 11.1 8.0 5.8 4.1

净利率(%) 0.6 7.0 8.4 9.6 11.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

公司自 2001年创立以来，聚焦教育业务，通过创新的个性化教育模式，助力新时代高素质

技能人才的全面贯通培养。业务所处行业相关政策频发，促进行业规范稳定发展。2024年 8月，

国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》提出推动职业教育提质增效，建设高水平职

业学校和专业。2024年 8月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于完善市场准入制度的

意见》，提出对涉及重要民生领域的教育、卫生、体育等行业，稳妥放宽准入限制。目前，供给

端增速相对稳定，根据教育部统计，2023年全国小学招生 1877.88 万人，比上年增加 176.5万

人，增长 10.37%。各种形式的高等教育在学总规模 4763.19 万人，比上年增加 108.11万人，

增长 2.32%。全国普通、职业本专科共招生 1042.22万人，比上年增长 2.73%。

公司立足个性化教育理念，不断完善个性化产品矩阵，直营方式建成遍布全国主要一、二线

城市，并辐射三、四线城市的学习中心网络，线上+线下的模式有效打通时间和空间的教学壁垒。

2024 年上半年，公司教育培训相关业务占比超 96%。我们预测公司 2024-2026 年营收

2748.36/3365.50/4075.29百万元，综合毛利率为 36.21%/36.19%/36.15%。

表 1：分产品预测

营业收入 2022 2023 2024E 2025E 2026E
教育培训服务费收入 1729.70 2146.92 2683.65 3300.89 4010.58

yoy -30.26% 24.12% 25.00% 23.00% 21.50%

毛利率 27.15% 36.36% 36.00% 36.00% 36.00%

其他业务 67.92 65.71 64.71 64.71 64.71

yoy 37.74% -3.24% -1.53% 0.00% 0.00%

毛利率 47.67% 41.24% 45.08% 45.69% 45.69%

合计 1797.61 2212.64 2748.36 3365.60 4075.29
yoy -28.93% 23.09% 24.21% 22.46% 21.09%

毛利率 28.04% 36.50% 36.21% 36.19% 36.15%
资料来源：Wind、华金证券研究所
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二、可比公司估值

目前公司所处教育行业，主要业务围绕个性化教育与职业教育。结合公司产品特点、我们选

取在细分行业、业务模式、产品类型等方面相似或相近的公司进行对比分析。中公教育（主营业

务横跨公共服务岗位招录考试培训、学历提升、职业资格和职业能力培训等）、昂立教育（教育

培训为主营业务，涉及 K12学科教育、K12素质教育、职业教育、国际与基础教育等业务领域）、

传智教育（数字化人才培养的高新技术企业），公司估值低于上述可比公司平均估值。

表 2：可比公司估值对比

证券代码 公司简称
收 盘

价/元

总 市 值 /

亿元

EPS/元 PE/倍

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
002607.SZ 中公教育 2.00 123 0.08 0.11 0.13 25.2 17.5 15.0

600661.SH 昂立教育 11.89 34 0.27 0.60 0.76 43.3 20.0 15.7

003032.SZ 传智教育 8.62 35 0.22 0.32 0.40 38.6 27.4 21.7

平均 0.19 0.34 0.43 35.7 21.6 17.4

000526.SZ 学大教育 52.70 65 1.86 2.62 3.77 29.1 20.7 14.4

资料来源：wind、华金证券研究所(可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2024年 9月 4日)
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 975 914 1057 1665 2449 营业收入 1798 2213 2748 3366 4075
现金 875 807 917 1509 2252 营业成本 1294 1405 1753 2148 2602
应收票据及应收账款 28 22 40 36 56 营业税金及附加 8 11 10 14 18
预付账款 5 6 7 9 10 营业费用 117 164 192 219 245
存货 1 11 3 14 7 管理费用 257 347 426 505 571
其他流动资产 67 69 90 98 124 研发费用 24 27 33 34 41
非流动资产 2206 2239 2173 2109 2115 财务费用 66 59 53 55 57
长期投资 85 60 53 55 55 资产减值损失 -1 9 5 5 5
固定资产 171 164 176 188 194 公允价值变动收益 -3 -3 0 0 0
无形资产 32 25 23 22 18 投资净收益 3 3 3 3 3
其他非流动资产 1918 1990 1921 1844 1849 营业利润 63 226 303 413 565
资产总计 3181 3152 3230 3774 4564 营业外收入 5 1 3 3 3
流动负债 2475 1933 1853 2147 2544 营业外支出 14 6 4 0 0
短期借款 1099 0 0 0 0 利润总额 54 221 303 415 568
应付票据及应付账款 0 0 0 0 0 所得税 45 68 76 96 108
其他流动负债 1376 1933 1853 2147 2544 税后利润 8 152 227 320 460
非流动负债 283 629 560 489 422 少数股东损益 -3 -1 -2 -3 -5
长期借款 0 338 269 198 131 归属母公司净利润 11 154 230 323 464
其他非流动负债 283 291 291 291 291 EBITDA 245 309 436 564 605
负债合计 2758 2563 2412 2636 2966
少数股东权益 -12 -14 -17 -20 -24 主要财务比率
股本 118 122 123 123 123 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 859 930 930 930 930 成长能力

留存收益 -539 -384 -157 163 623 营业收入(%) -28.9 23.1 24.2 22.5 21.1
归属母公司股东权益 436 604 835 1158 1622 营业利润(%) 112.9 260.9 34.2 36.0 36.8
负债和股东权益 3181 3152 3230 3774 4564 归属于母公司净利润(%) 102.0 1312.3 49.3 40.8 43.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.0 36.5 36.2 36.2 36.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 0.6 7.0 8.4 9.6 11.4
经营活动现金流 216 607 700 827 960 ROE(%) 2.0 25.8 27.8 28.1 28.8

净利润 8 152 227 320 460 ROIC(%) 0.7 9.0 14.8 17.4 19.9
折旧摊销 151 90 149 177 89 偿债能力

财务费用 66 59 53 55 57 资产负债率(%) 86.7 81.3 74.7 69.8 65.0
投资损失 -3 -3 -3 -3 -3 流动比率 0.4 0.5 0.6 0.8 1.0
营运资金变动 -173 169 274 277 357 速动比率 0.4 0.5 0.6 0.8 1.0
其他经营现金流 167 139 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -95 -139 -81 -110 -92 总资产周转率 0.5 0.7 0.9 1.0 1.0
筹资活动现金流 -231 -577 -509 -126 -124 应收账款周转率 62.4 88.6 88.6 88.6 88.6

应付账款周转率 25041.7 27197.3 27197.3 27197.3 27197.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.09 1.25 1.86 2.62 3.77 P/E 613.1 43.4 29.1 20.7 14.4
每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 4.93 5.68 6.71 7.79 P/B 15.3 11.1 8.0 5.8 4.1
每股净资产(最新摊薄) 3.54 4.90 6.77 9.39 13.16 EV/EBITDA 29.8 22.4 14.6 10.1 8.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。
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