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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 48.46 元

总市值/流通市值 5971/5768 百万元

52周最高价/最低价 70.00/33.21 元

近 3 个月日均成交额 192.92 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）：归母净利润处业绩预告中枢偏上，

职教业务布局持续深化》 ——2024-08-29

《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

2024年三季度实现归母净利润1418.58万元。2024年前三季度，公司实现

收入22.47亿元/+25.3%，实现归母净利润1.76亿元/+50.2%，扣非后归母

净利润为 1.61 亿元/+40.5%。单看第三季度，公司实现收入 6.27 亿元

/+15.7%，归母净利润1418.58万元/-49.7%，扣非后归母净利润为912.44

万元/-46.0%，差值主要来源于期内发生的非流动性资产处置损益约231.63

万元。若剔除股份支付费用则归母净利润为2975.80万元，仍低于我们此前

预期（3500万元），考虑系三季度为个性化教育业务淡季，叠加进入下半年

以来公司更为积极地新开网点及新招教师产能爬坡导致利润端阶段性承压。

合同负债余额同比增长18.1%，四季度收入同比有望边际回升。报告期内，

公司销售商品、提供劳务获得现金10.89亿元，高基数下同比+16.6%（2023

年同期为32.2%）。另一方面，期末合同负债余额为9.83亿元，同比+18.1%

（2023年同期13.6%）。总体而言，期内收款增速与合同负债同比均高于收

入增速，若后续消课节奏正常，四季度收入增速有望边际回升。

投入阶段性增加，利润率承压下滑。2024 年三季度，公司归母净利率为

2.3%/-2.9pct. 扣 非 后 归 母 净 利 率 为 1.5%/-1.7pct 。 毛 利 率 为

32.2%/-0.7pct，略微下滑考虑系三季度为应届生毕业季，公司招聘较多新

老师，导致人效阶段性下滑。期间费用率为31.0%/+2.7pct，其中销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 6.9%/20.1%/1.5%/2.4% ， 分 别 同 比

-1.5pct/+4.2pct/持平/持平。其中剔除股权激励费用影响的管理费用率为

17.6%，主要系网点扩张新增开办费用及储备教师、咨询师导致的成本提升。

销售费用率下滑，系三季度为个性化培训淡季合理安排费用投放。

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：2024年三季度公司利润端承压，考虑是增加师资储备及扩充网点

的阶段性影响在业务淡季有所放大。除利润端外，三季度收入同比也略低

于我们前瞻预期（+20%），但关注到公司期内销售收款及期末合同负债

同比均优于收入表现，我们分析需求边际变化较为有限，更多系收入确

认节奏影响。基于此我们对公司四季度看法仍相对积极，考虑到产能爬

坡效益逐步释放，四季度收入同比有望边际回升；叠加班课占比提升，

利润率亦有望持续改善。综合公司三季度业绩表现及四季度在全年收入

占比有限等因素，我们暂时将公司 2024-2026 年归母净利润预测下调至

2.23/2.80/3.48 亿元（-12%/-16%/-20%），对应 EPS 为 1.83/2.29/2.85

元，对应 PE 为 26x/21x/17x，维持“优于大市”评级。

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 2,761 3,383 4,093

(+/-%) -28.9% 23.1% 24.8% 22.5% 21.0%

净利润(百万元) 11 154 223 280 348

(+/-%) -102.0% 1312.3% 45.1% 25.5% 24.4%

每股收益（元） 0.09 1.26 1.83 2.29 2.85

EBIT Margin 5.4% 11.7% 12.8% 12.9% 13.0%

净资产收益率（ROE） 2.5% 25.5% 29.3% 29.3% 29.0%

市盈率（PE） 524.1 38.5 26.5 21.1 17.0

EV/EBITDA 59.1 28.1 28.2 22.6 18.0

市净率（PB） 13.10 9.80 7.78 6.19 4.93

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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2024 年三季度实现归母净利润 1418.58 万元。2024 年前三季度，公司实现收入

22.47亿元/+25.3%，实现归母净利润1.76亿元/+50.2%，扣非后归母净利润为1.61

亿元/+40.5%。单看第三季度，公司实现收入 6.27 亿元/+15.7%，归母净利润

1418.58 万元/-49.7%，扣非后归母净利润为 912.44 万元/-46.0%，差值主要来源

于期内发生的非流动性资产处置损益约 231.63 万元。若剔除股份支付费用则归母

净利润为 2975.80 万元，仍低于我们此前预期（3500 万元），考虑系三季度为个

性化教育业务淡季，叠加进入下半年以来公司更为积极地新开网点及新招教师产

能爬坡导致利润端阶段性承压。

图1：公司 2020-2024 前三季度营收及同比情况 图2：公司 2020-2024 前三季度扣非前后归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

合同负债余额同比增长 18.1%，四季度收入同比有望边际回升。三季度公司销售

商品、提供劳务获得现金10.89亿元，高基数下同比+16.6%（2023年同期为32.2%）。

另一方面，期末合同负债余额为 9.83 亿元，同比+18.1%（2023 年同期 13.6%）。

总体而言，期内收款增速与合同负债同比均高于收入增速，若后续消课节奏正常，

四季度收入增速有望边际回升。

图3：公司 2021-2024 三季度末账上合同负债余额 图4：公司 2020-2024 年前三季度销售收款

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理
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投入阶段性增加，利润率承压下滑。2024 年三季度，公司归母净利率为

2.3%/-2.9pct.扣非后归母净利率为 1.5%/-1.7pct。毛利率为 32.2%/-0.7pct，略

微下滑考虑系三季度为应届生毕业季，公司招聘较多新老师，导致人效阶段性下

滑。期间费用率为 31.0%/+2.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.9%/20.1%/1.5%/2.4%，分别同比-1.5pct/+4.2pct/持平/持平。其中剔除股权激

励费用影响的管理费用率为 17.6%/+3.1pct（假设 2023 年股权激励费用在三四季

度间平摊），主要系网点扩张新增开办费用及储备教师、咨询师导致的成本提升。

销售费用率下滑，系三季度为个性化培训淡季合理安排费用投放。

图5：公司 2020-2024 年 Q3毛利率、扣非前后归母净利率 图6：公司 2020-2024 年三季度销售/管理/研发/财务费用率

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

投资建议：2024年三季度公司利润端承压，考虑是增加师资储备及扩充网点开办费用

的阶段性影响在业务淡季有所放大。此外三季度收入同比也略低于我们前瞻预期

（+20%），但关注到公司期内销售收款及期末合同负债同比均优于收入表现，分

析需求边际变化较为有限，更多来源于收入确认节奏影响。基于此我们对四季度

看法仍相对积极，考虑到产能爬坡效益逐步释放，四季度收入同比有望边际回升，

叠加班课占比提升，利润率亦有望持续改善。综合考虑公司三季度业绩表现及四

季度同样为淡季等因素，我们暂时将公司 2024-2026 年归母净利润预测下调至

2.23/2.80/3.48 亿元（-12%/-16%/-20%），对应 EPS 为 1.83/2.29/2.85 元，对

应 PE 为 26x/21x/17x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司相对估值表

代码 公司简称 股价 总市值（亿元）
EPS PE

投资评级
24E 25E 26E 24E 25E 26E

000526.SZ 学大教育 48.46 60 1.83 2.29 2.85 26 21 17 优于大市

9901.HK 新东方-s 44.58 795 2.28 3.49 4.78 20 13 9 优于大市

300192.SZ 科德教育 16.93 56 0.50 0.61 0.76 34 28 22 无评级

600661.SH 昂立教育 14.90 43 0.27 0.60 0.76 54 25 20 无评级

资料来源：Wind，国信经济研究所整理

注：科德教育、昂立教育为 Wind 一致预期，其余均为国信社服预测，货币单位均为人民币（港币汇率使用 0.92），新东方分别对应 FY25-FY27

数据
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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 3000 营业收入 1798 2213 2761 3383 4093

应收款项 79 78 108 133 155 营业成本 1294 1405 1747 2140 2590

存货净额 1 11 5 8 13 营业税金及附加 8 11 12 15 18

其他流动资产 19 14 28 31 35 销售费用 117 164 204 250 303

流动资产合计 975 914 3145 3176 3206 管理费用 257 347 411 502 603

固定资产 200 195 149 130 65 研发费用 24 27 32 39 47

无形资产及其他 32 25 25 25 25 财务费用 66 59 31 28 (5)

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 5339 5353 5311 其他收入 7 (1) (24) (21) (27)

短期借款及交易性金融

负债 1253 455 2228 1535 773 营业利润 63 226 295 370 460

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 1642 2147 2588 利润总额 54 221 295 370 460

流动负债合计 2475 1933 3870 3682 3362 所得税费用 45 68 74 93 115

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

其他长期负债 283 291 384 388 423 归属于母公司净利润 11 154 223 280 348

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 4593 4408 4123 净利润 11 154 223 280 348

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

股东权益 436 604 760 956 1200 折旧摊销 46 43 18 21 24

负债和股东权益总计 3181 3152 5339 5353 5311 公允价值变动损失 3 3 40 60 100

财务费用 66 59 31 28 (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (524) 180 221 479 450

每股收益 0.09 1.26 1.83 2.29 2.85 其它 492 9 (1) 0 (4)

每股红利 0.36 0.22 0.55 0.69 0.86 经营活动现金流 (458) 379 502 842 922

每股净资产 3.70 4.95 6.23 7.83 9.83 资本开支 0 (11) (13) (63) (63)

ROIC 0.43% 10.14% 11% 10% 16% 其它投资现金流 (2) (2) 0 0 0

ROE 2.50% 25.46% 29% 29% 29% 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% 13% 13% 负债净变化 0 338 0 0 0

EBITDA Margin 8% 14% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (42) (26) (67) (84) (105)

收入增长 -29% 23% 25% 22% 21% 其它融资现金流 450 (1144) 1773 (692) (762)

净利润增长率 -102% 1312% 45% 26% 24% 融资活动现金流 368 (459) 1706 (776) (867)

资产负债率 86% 81% 86% 82% 77% 现金净变动 (123) (68) 2193 0 0

股息率 0.7% 0.4% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 998 875 807 3000 3000

P/E 524.1 38.5 26.5 21.1 17.0 货币资金的期末余额 875 807 3000 3000 3000

P/B 13.1 9.8 7.8 6.2 4.9 企业自由现金流 0 390 492 764 810

EV/EBITDA 59.1 28.1 28.2 22.6 18.0 权益自由现金流 0 (416) 2241 51 52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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