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海外教育行业点评：高途（GOTU.N）发布 2024Q3 业绩     

Q3 收入高增、利润短期承压 
 

 2024 年 12 月 05 日 

 

事项：12 月 4 日下午高途（GOTU.N）发布 2024Q3 业绩，2024 年 7-9 月净收

入 12.08 亿元，同比增长 53.1%；归母净亏损 4.71 亿元，上年同期亏损 0.58 亿

元；Non-GAAP 经营亏损 4.76 亿元，上年同期为亏损 0.84 亿元。 

➢ 24Q3 收入位于此前指引上限，Q4 预计收入同增 89%。Q3 公司净收入

12.08 亿元，同比增长 53.1%，位于此前指引上限（11.88-12.08 亿元）。其中，

K12 业务收入占比超过 75%，K9 非学科业务收入同比增长超过 100%；大学生

成人业务占比不到 20%。Q3 收款 10.69 亿元，同比增长 67.2%，期末递延收入

余额 14.39 亿元，同比增长 89.0%。公司预计 Q4 收入 12.88-13.08 亿元，同比

增长 69.2-71.9%。据此测算，全年公司预计收入 44.53-44.73 亿元，同比增长

50.4%~51.1%。 

➢ 24Q3 亏损扩大，主因老师前置成本、线下投入所致。Q3 公司经营亏损 4.90

亿元，Non-GAAP 经营亏损 4.76 亿元，亏损同比、环比均有扩大，主要系寒假

学期提前储备老师、线下新拓校区等因素影响。拆分成本费用，Q3 公司毛利率

64.4%，同比下降 7.9ppt；销售费用率 73.3%，同比提升 18.3ppt；研发费用率

15.7%，同比下降 0.9ppt；管理费用率 16.0%，同比提升 2.6ppt。Q3 销售费用

ROI（收款/销售费用）1.2，上年同期 1.5。 

➢ 2025 年收入目标稳定增长，利润端大幅减亏。根据公司业绩会交流，2024

年来看，公司大学生成人业务总体表现不及内部预期，主要受到心理等部分科目

拖累。同时，公司增加了对线下以及留学业务的投入，业绩短期承压，但仍然看

好长期潜力。2025 年，公司将重点提升利润，优化业务盈利能力，以及降低中

后台固定成本，目标实现收入的稳定增长以及大幅减亏。 

➢ 线下业务持续推进，教学点数估超 150 家。2023 年下半年以来，公司积极

布局线下，打造第二曲线。根据我们在大众点评和公司官方小程序上的统计，截

至 2024 年 12 月 3 日，高途线下教学点总数超过 150 家，覆盖全国 20 多座高

线城市。其中 K9 非学科教学点占比超过 60%，另外在部分城市有考研、留学、

考公教学点。行业经验来看，一般线下教学点进入成熟期需要 2-3 年时间。目前

公司线下业务仍处于早期阶段，积极关注后续教学点的利用率提升。 

➢ 投资建议：公司是国内 K12 在线教育龙头，“双减”后快速调整，在线教育

领域，K9 非学科新业务高增、传统高中业务保持较好势头，线下教育快速铺开。

公司管理层教育领域经验丰富，看好新环境下的新增长，建议积极关注。 

➢ 风险提示：新业务拓展不及预期，流量成本上行，续班不及预期，行业竞争

加剧，政策风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 股价 
经调整 EPS（元/美元） PE（倍） 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

GOTU.N 高途 2.65 0.29 -3.65 -2.02 91 / / - 

TAL.N 好未来 10.36 0.14 0.30 0.49 291 35 21 - 

9901.HK 新东方-S 48.40 0.23 0.34 0.44 27  18 14 推荐 

资料来源：彭博，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 12 月 5 日收盘价，高途、好未来为美元，新东方-S 为港币；高途、好未来 EPS 取彭

博一致预期，新东方-S 为民生预测，均为经调整口径；高途 EPS 单位为元，好未来、新东方为美元；好未来

2023A 指截至 2024 年 2 月 28 日止 12 个月，新东方 2023A 指截至 2024 年 5 月 31 日止 12 个月；汇率为

1USD=7.78HKD=7.19CNY）   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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