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市场数据  
收盘价(元) 94.48 

一年最低/最高价 60.58/114.00 

市净率(倍) 34.81 

流通A股市值(百万元) 13,273.16 

总市值(百万元) 13,273.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.71 

资产负债率(%,LF) 81.01 

总股本(百万股) 140.49 

流通 A 股(百万股) 140.49  
 

相关研究  
《华图山鼎(300492)：2024 年中报业

绩点评：Q2 经营活动净现金流 3.97 亿

元，公考培训发展势头好 》 

2024-08-29 

《华图山鼎(300492)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利 7256

万元，公考培训已有明显贡献 》 

2024-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 247.12 2,832.80 3,458.98 3,873.54 4,118.43 

同比（%） 131.27 1,046.34 22.10 11.99 6.32 

归母净利润（百万元） (91.97) 52.99 368.13 452.11 487.48 

同比（%） (939.01) 157.62 594.69 22.81 7.82 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.65) 0.38 2.62 3.22 3.47 

P/E（现价&最新摊薄） (139.22) 241.62 34.78 28.32 26.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 29 日，华图山鼎发布 2024 年年报和 2025 年一季
报。2024 年公司实现营业收入 28.33 亿元，同比+1,046%；归母净利润
0.53 亿元，同比+158%，扣非归母净利润 0.24 亿元，同比+123%。2025

年 Q1 营收 8.27 亿元，同比+19%，归母净利润 1.21 亿元，同比+67%。 

◼ 2025 年 Q1 公司业绩进入兑现期：2024Q4/2025Q1 营收 7.02/8.27 亿元，
yoy+246%/+19%，归母净利润-0.76/1.21 亿元，yoy-/+67%，扣非归母净
利润-0.78/1.18 亿元，yoy+22%/+107%。公司净利润显著提升，盈利能力
增强。 

◼ 2024 年非学历培训业务规模显著释放：2024 年非学历培训和建筑设计
营收分别为 27.91/0.41 亿元，yoy+1309%/-16%，非学历培训毛利率 54%，
同比+0.26pct。国家及地方公务员招录考试培训是公司营业收入的重要
来源，华东、华中、华北地区收入占总体比例达 53%。 

◼ 公司发布 2025 年员工持股计划：计划受让股份 272.3 万股，占公司总
股本 1.94%，包括 13 位高管的不超过 275 名核心员工参与，资金总额
上限不超过 1.25 亿元。股份来源为公司回购，截至目前尚未开始回购，
计划以 45.91 元/股为受让价格。考核目标为 2025/2026 年归母扣非净利
润分别为 3.2/4.0 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为深耕公考培训 20 年的职业教育龙头，华图
教育以线下面授为主要形式，提供培训课程产品和全流程咨询服务。目
前是经营主体实现上市的第二年，待员工持股完成、经营理顺后有望进
一步释放利润。基于业绩释放节奏调整华图教育盈利预期，2025-2026 年
归母净利润分别为 3.7/4.5 亿元（前值为 6.2/7.7 亿元），新增 2027 年盈
利预测 4.9 亿元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 35/28/26 倍，在公考行
业中估值相对合理，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策风险，应收账款增加和发生坏账的风险，产业调整
与风险控制带来的毛利率下降风险，市场竞争加剧风险等。  
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华图山鼎三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,153 1,634 2,106 2,537  营业总收入 2,833 3,459 3,874 4,118 

货币资金及交易性金融资产 761 1,171 1,588 1,983  营业成本(含金融类) 1,318 1,384 1,549 1,689 

经营性应收款项 259 305 342 366  税金及附加 5 7 7 8 

存货 24 25 28 30  销售费用 762 796 872 906 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 450 519 562 577 

其他流动资产 109 133 149 158  研发费用 199 242 271 288 

非流动资产 714 544 373 203  财务费用 25 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 1 1 1 

固定资产及使用权资产 601 438 276 113  投资净收益 12 14 16 17 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 46 38 30 22  营业利润 82 528 630 670 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 1,867 2,178 2,480 2,740  利润总额 80 526 628 668 

流动负债 1,256 1,445 1,601 1,703  减:所得税 27 158 176 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 174 162 162 162  净利润 53 368 452 487 

经营性应付款项 59 62 70 76  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 779 952 1,066 1,133  归属母公司净利润 53 368 452 487 

其他流动负债 244 270 304 332       

非流动负债 323 326 326 326  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 2.62 3.22 3.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 95 526 628 668 

租赁负债 316 316 316 316  EBITDA 344 696 798 838 

其他非流动负债 7 10 10 10       

负债合计 1,579 1,771 1,926 2,028  毛利率(%) 53.48 60.00 60.00 59.00 

归属母公司股东权益 288 407 554 712  归母净利率(%) 1.87 10.64 11.67 11.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 288 407 554 712  收入增长率(%) 1,046.34 22.10 11.99 6.32 

负债和股东权益 1,867 2,178 2,480 2,740  归母净利润增长率(%) 157.62 594.69 22.81 7.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 824 658 708 709  每股净资产(元) 2.05 2.90 3.94 5.07 

投资活动现金流 (367) (187) (85) (84)  最新发行在外股份（百万股） 140 140 140 140 

筹资活动现金流 (263) (261) (306) (330)  ROIC(%) 9.32 44.29 47.21 43.92 

现金净增加额 194 210 317 295  ROE-摊薄(%) 18.40 90.40 81.65 68.50 

折旧和摊销 249 171 171 171  资产负债率(%) 84.58 81.30 77.67 74.03 

资本开支 (71) (1) (1) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 241.62 34.78 28.32 26.27 

营运资本变动 491 130 100 67  P/B（现价） 44.46 31.44 23.12 17.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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