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截止12月 日财政年度 实际 实际

收入（百万元）

经营利润（百万元）

净利润（百万元）

每股收益（元）

每股派息（港仙）

31 2023 2024 2025 2026 2027

%

%

%

%

预测 预测 预测

489 1,102 2,059 2,574 3,021

-0.4% 125.2% 86.8% 25.0% 17.4%

122 260 445 567 676 

115.0% 113.8% 70.9% 27.5% 19.2%

91 192 337 432 516

62.1% 110.9% 75.0% 28.2% 19.6%

0.12 0.25 0.44 0.56 0.67 

21.9 10.4 5.9 4.6 3.9 

4.0 14.2 29.8 44.6 53.4 

1.4% 4.9% 10.4% 15.5% 18.5%

变动（ ）

变动（ ）

变动（ ）

息率（ ）

市盈率4.20港元（倍）
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行业 教育 

股价 4.02 港元 

目标价 5.90 港元 

 （+46.8%） 

股票代码 3978.HK 

已发行股本 8.47 亿股 

市值 34.06 亿港元 

52 周高/低 4.36/2.31 港元 

每股净资产 0.77 元 

主要股东 唐俊京、唐俊膺及

周贵一致行动人

（20.38%） 

 

 

素质教育同比高增，提升分红比例回报股东 

 FY24 业绩概览：FY24 公司总收入 11.0 亿元，同比+125.2%；归母净利润 1.92

亿元，同比+114.0%；归母净利润 1.93 亿元，同比+116.1%。公司合同负债为

6.02 亿元，主要为素质教育业务预收款增加，同比增长 184.3%，为明年财务业

绩增长提供保障。 

 素质教育业务为主要增长引擎：分业务看，FY24公司全日制复习贡献收入2.1

亿元，同比增长 1%；辅导项目贡献收入 1.8 亿元，同比增长 25%；素质教育贡

献收入 7.1 亿元，同比增长 411.2%。素质教育业务快速增长，业务收入已占总

收入的 36%，已成为公司业务增长的主要引擎。截至报告期内，公司共有 3,072

名员工，相较 23 年底 846 名员工人数呈数倍增长，为公司的高速增长提供了坚

实的基础。 

 AI 赋能教育，提升教学效率：公司坚定推进“All in AI”战略，对核心产品

“鲸准教系统”进行 AI 升级，构建“千人千面”学习路径，精准预测学生薄弱

点并针对性提升成绩。其中，作文智能批改系统已在初中阶段落地应用，显著

提升教师批改效率。同时，“青椒 AI 助教”全面升级并接入 Deepseek R1，在

逻辑性、内容精准度等方面表现优异，覆盖教案撰写、教学活动设计、学情分

析等全场景，大幅提升备课效率与教学质量。公司还内部部署多款智能体，初

步形成覆盖教学、管理与服务的 AI 生态体系，有效提升产品服务质量和经营管

理效率。 

 利润率总体稳定，分红比例逐年提高：FY2024 公司毛利率为 46.3%,同比降低

0.7pct。从费用率来看，FY24H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.90%/12.73%/4.3%/1.07%，同比+1.6/+0.9/-2.0/-0.76pct，在毛利率提升和

各项费率的良好管控下，公司的经营利润率/归母净利率同比下降 1.3/0.9PCT

至 23.6%/17.5%，总体保持平稳。此外，公司重视股东回报，派息比例逐年提

升。2024-2026 年分红比例计划分别为 50%、60%、70%，股息分末期和中期两次

派付。 

 目标价 5.9 港元，给予买入评级：公司作为华南地区的教培行业龙头，双减

后积极促进业务合规转型，逐步重回正常经营发展轨道，广州业务持续稳健发

展，深圳及佛山仍有较大的发展空间。我们预期公司 25-27 年收入预测达到

20.59/25.74/30.21 亿元，同比增长 86.8%/25.0%/17.4%；25-27 年归母净利预

测 3.37/4.32/5.16 亿元，同比增长 75.0%/28.2%/19.6%；我们采用 DCF 估值

（WACC 12%，永续增长率 1%），求得合理股价应为 5.9 港元，比当前股价高出

48.2%，给予买入评级。 

 风险提示：政策影响，市场竞争风险，网点扩张不及预期。 
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附录 1：主要财务报表 

 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

 
 

 

 

 

 

        489,314      1,102,001      2,058,749      2,573,973      3,021,078 

        229,858         510,118         936,731      1,173,732      1,380,633 47.0% 46.3% 45.5% 45.6% 45.7%

29,390 32,413 20,000 20,000 20,000 25.4% 23.6% 21.7% 22.2% 22.5%

26,081 76,005 150,289 182,752 211,475 18.6% 17.5% 16.4% 16.8% 17.1%

57,886 140,285 262,079 325,093 378,542 18.2% 17.0% 15.9% 16.4% 16.7%

0 0 0 0 0 

121,728 260,210 444,757 566,901 675,873 

8,967 11,737 11,737 11,737 11,737 

112,761 248,473 433,020 555,164 664,136 17.2% 19.6% 20.0% 19.7% 19.5%

22,881 56,134 99,595 127,688 152,751 20.3% 22.6% 23.0% 23.0% 23.0%

91,246 192,451 336,760 431,751 516,499 29.5% 50.0% 60.0% 70.0% 70.0%

89,064 187,728 328,256 421,120 504,021 

21,343 23,009 25,806 27,483 28,490 

124,194 259,745 447,089 570,911 680,889 

52.6% 60.5% 66.2% 66.7% 66.0%

-0.4% 125.2% 86.8% 25.0% 17.4% 2.55 2.03 1.76 1.73 1.75 

206.7% 109.1% 72.1% 27.7% 19.3% 8.7% 12.8% 15.7% 17.0% 17.6%

62.1% 110.9% 75.0% 28.2% 19.6% 18.4% 32.5% 46.5% 50.8% 51.7%

59.3% 110.8% 74.9% 28.3% 19.7%

281,928 615,907 1,075,193 1,382,614 1,692,477 112,761 248,473 433,020 555,164 664,136 

92,174 207,588 387,815 484,869 569,092 21,343 23,009 25,806 27,483 28,490 

94,900 94,900 94,900 94,900 94,900 (30,212) (115,414) (180,226) (97,055) (84,223)

1,114 2,509 4,687 5,860 6,878 187,275 349,411 501,479 270,883 234,901 

512,112 962,900 1,604,591 2,010,240 2,405,343 291,167 505,479 780,078 756,476 843,304 

57,523 64,514 68,708 71,225 72,735 

23,579 23,579 23,579 23,579 23,579 (16,974) (30,000) (30,000) (30,000) (30,000)

7,392 7,392 7,392 7,392 7,392 (127,549) 0 0 0 0 

1,046,376 1,499,483 2,141,495 2,546,562 2,940,696 (144,523) (30,000) (30,000) (30,000) (30,000)

211,784 476,966 891,064 1,114,062 1,307,577 

106,643 168,455 234,999 261,817 282,601 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 1,025 (878) (878) (878) (878)

41,098 41,098 41,098 41,098 41,098 (26,894) (96,226) (202,056) (302,226) (361,549)

410,948 737,942 1,218,584 1,468,400 1,682,699 (33,897) 0 0

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

税前盈利

股东净利润

核心股东净利润

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

总资产 投资活动现金流

总短期负债

融资活动现金流

现金变化

总负债

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

其他收益及利益 利率

銷售及分銷成本 净利率(%)

行政開支

其他開支

融资成本

/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 (%)

核心净利润（%）

<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

预付款项、按金及其他 折旧及摊销

短期投资 预付、应收款项

其他流动资产 其他

物业校舍及设备

物业厂房及设备的预付款

股权投资 其他投资活动

合约负债

其他应付款项及应计开支 负债变化

可转换可赎回优先股 已付利息

应付税款 已付股息

其他融资活动

长期银行贷款

应付租金

期初持有现金

少数股东权益 期末持有现金

 0 0 

0 0 0 0 0 (59,766) (97,104) (202,934) (303,104) (362,427)

0 0 0 0 0 86,844 333,979 459,286 307,421 309,863 

549,941 906,935 1,417,577 1,697,393 1,941,692 195,084 281,928 615,907 1,075,193 1,382,614 

(1,573) (1,685) (5,019) (9,294) (14,408) 281,928 615,907 1,075,193 1,382,614 1,692,477 

496,435 592,549 723,918 849,169 999,004 

 (%)

EBITDA  (%)

%

SG&A

核心净利率（ ）

EBITDA

ROA

ROE

资本开支
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第一上海证券有限公司 

香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告

之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀

请，也不构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到

个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财

务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完

整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用

本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出

依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告

或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传

送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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