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表：盈利摘要 股价表现 

  

资料来源:公司资料,第一上海预测 资料来源:彭博 
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FY24Q4 业绩指引均超预期，接入大模型 AI 赋能教育 

 FY24Q4 业绩概览：截止 24 年 12 月 31 日，FY24Q4 公司收入同比

+82%至 13.9 亿人民币（下同），超出公司给出的业绩指引+69.2%-

71.9%，约 12.88-13.08 亿元。Non-GAAP 经营利润-1.37 亿元，去年同

期为-1.72 亿元；Non-GAAP 净利润为-1.2 亿元，去年同期-1.0 亿元。

截至 FY24Q4，公司在现金储备为 41 亿元，无有息负债。按可比口径现

金收款同比增长超过 69.0%，达 21.6 亿元。 

 K9 业务持续高增长，FY25Q1 收入指引超预期：分业务看，

FY24Q1 公司非学科培训及高中业务（K12 业务）占总收入约 85%，占据

主要地位，得益于教学产品和教学方法的不断改进，新生留存率不断改

善，助推收入同比+100%以上，其中 K9 非学科辅导保持强劲增长势头，

收入连续三个季度同比+100%以上；成人及大学生业务通过战略精简，

显著提高了教学效率，实现强劲增长并首次实现年度盈利，经营性现金

流入达到上一年的 3.5 倍。公司预期 FY25Q1 收入增速达 48.7%-50.8%，

约 14.08-14.28 亿元之间，好于彭博一致预期+35%，并预计实现净利润

的的盈利。 

 积极接入 DeepSeek，AI 赋能教育：2025 年 2月，高途正式宣布接

入深度求索（DeepSeek）人工智能大模型，强化其在教研、教学、产品

开发及内容创作等多个核心业务场景的深度应用，高途将全面推进

DeepSeek 在教育场景的深度应用，重点聚焦教学教研创新、用户体验优

化、运营效率提升三大领域。作为高途接入 DeepSeek 后首批升级的应

用功能之一，AI 伴学助手通过 DeepSeek 大模型的强大自主学习与逻辑

推导能力，能够实时解答学生问题，并提供个性化的解决方案。除了 AI

伴学助手，高途还更新了基于 DeepSeek 技术的智能选科策略功能。通

过分析学生的学习数据、兴趣倾向和职业规划，为学生提供科学的选科

建议。 

 目标价 5.5 美元，买入评级：我们预计，在前期积极的扩展线下教

学网点后，FY25 公司将积极地平衡规模扩张和盈利能力，改善运营效率

并实现更好的业务利润率表现。我们调整公司 FY25 净亏损至-3.1 亿

元，并预期公司最快将于 FY26 实现盈利。我们以 12%的折现率和 3%的

永续增长率为公司估值，维持目标价 5.5 美元，较昨日收市价有 61.0%

的上升，维持买入评级。 

 风险提示：政策监管变动风险、新业务拓展不及预期。 

李卓群 

+852-25321539 

Grayson.li@firstshanghai.com.hk 

主要资料  

行业 教育 

股价 3.41 美元 

目标价 5.50 美元 

 (+61.0%) 

股票代码 GOTU.US 

已发行股 1.69 亿股/2.53 亿 ADS 

总市值 8.6亿美元 

52 周高/低 8.44/1.87美元 

每股净资产 1.59 美元 

主要股东 陈向东（47.3%） 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一 上海预测  

            2,960,813           4,553,556           5,734,495             6,894,199             7,913,884 

            2,170,606           3,098,639           3,842,112             4,412,287             5,144,025 73% 68% 67% 64% 65%

          -1,501,200          -2,963,736          -2,867,248           -2,757,679           -3,165,554 -3% -25% -6% 3% 5%

             -462,043             -648,063             -688,139              -758,362              -830,958 
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               638,248                36,401              756,953                992,765             1,107,944             71,312             60,220             68,814             82,730             94,967 
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            1,826,602           2,188,265           2,324,135             2,480,112             2,660,725            -80,000            -80,000            -80,000            -80,000            -80,000 

            5,413,309           5,828,077           5,936,091             6,673,219             7,573,189           669,954           408,668                     -                       -                       -   

               859,804           1,393,507           1,405,009             1,564,522             1,775,244       -1,029,632           106,892                     -                       -                       -   
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               124,141              218,797              218,797                218,797                218,797 
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损益表 财务分析

2023年
实际

2024年
实际

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
实际

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

收入  盈利能力 

经营溢利

 营运表现 

股东净利润

Non-GAAP股东净利润

 财务状况 

增长

资产负债表  现金流量表 

 2023年
实际 

 2024年
实际 

 2025年
预测 

 2026年
预测 

 2027年
预测 

 2023年
实际 

 2024年
实际 

 2025年
预测 

 2026年
预测 

 2027年
预测 

 税前盈利 

总流动资产

 营运现金流 

固定资产

总资产

 投资活动现金流 

总短期负债  融资活动现金流 

总负债  现金变化 

股东权益

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

毛利  毛利率 (%) 

銷售及分銷成本  Non-GAAP经营利润率 (%) 

研发费用

行政開支

 净利率(%) 

Non-GAAP经营利润

利息及投资理财收入

其他收入

所得税

 实际税率 (%) 

 股息支付率 (%) 

折旧及摊销

 资产负债比率 

总收入 (%)  流动比率 

EBITDA (%)

净利润 (%)

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日>  <元> <千>, 财务年度截至<12月31日> 

现金及等价物

短期投资  折旧及摊销 

预付款项及其他流动资产  股权支付费用 

 递延收入 

物业及设备  营运资金变化 

长期投资  其他 

其他固定投资

 资本开支 

 购买短期投资 

应计费用及其他流动资产  购买长期投资 

递延收益

递延收益

 期初持有现金 

期末持有现金

 1,956,341             2,384,856           819,933           669,953        1,326,340           465,939           701,301 

669,953 1,326,340 465,939 701,301 1,208,778 

 EBITDA  (%) 

 Non-GAAP  

 SG&A/ (%) 

利率

净利润率

收入

EBITDA

Non-GAAP EBITDA

 ROA 

 ROE 
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