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24 年网点扩张提速，25Q1

利润率进一步提升  

 

核心观点 

24Q4 公司营收、归母净利润分别为 5.39 亿元/+28.6%、394 万元

/-89%，主要系公司 24H2 加速拓展网点，24 公司个性化学习中心

从 240 余所增长至超过 300 所。25Q1 公司营收+22.6%、归母净

利润+47.0%，得益于公司门店爬坡效果逐步显现，24 年公司全职

教师人数由 3215 人提升至 4394 人。25Q1 公司合同负债达 11. 39

亿元/+14%。伴随寒假公司进入个性化辅导旺季以及 24H2 网点

爬坡效果显现，25Q1 归母净利率 8.6%/+1.5pct，利润率进一步提

升。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 27.86 亿元

/+25.90%，归母净利润 1.80 亿元/+16.84%，扣非归母净利润 1.64

亿元/+16.25%，基本 EPS 为 1.52 元/+16.33%，ROE（加权）为

25.96%/-3.99pct。 

公司发布 2025 年一季报：25Q1 营业收入 8.64 亿元/+22.46%，归

母净利润 0.74 亿元/+47.00%，扣非归母净利润 0.59 亿元

/+27.92%；基本每股收益 0.62 元/+45.45%。 

简评 

门店爬坡效果逐步显现，25Q1 营收和业绩逐步释放。25Q1 公司

营收 8.64 亿元/+22.6%、归母净利润 0.73 亿元/+47.0%，其中

25Q1 股权激励费用为 1393 万元，剔除这一部分公司归母净利润

同比+49.67%、扣非归母净利润增速为 33.75%，二者差值主要系

公司处置部分已减值股权、对应 1328 万元收益。营收和业绩逐

步释放主要得益于公司门店爬坡效果逐步显现。25Q1 归母净利率

8.6%/+1.5pct、毛利率 32.1%/-0.2pct，25Q1 销售、管理、研发

费率分别为 6.1%、14.5%、0.9%，同比+0.7、-0.7、-0.2pct。 

24 年核心教育业务稳健增长，网点扩张提速、24 年底网点数达

到 300+。24 年公司营收、归母净利润分别同比+25.9%、+16.84%，

2024 年因实施股权激励产生的股份支付费用4,525 万元，不考虑

股份支付费用影响的情况下归母净利 2.25 亿元/+34.04%，其中

对应 24Q4 营收、归母净利润分别为 5.39 亿元/+28.6%、394 万元

/-89%，主要系公司 24H2 加速拓展网点，24 公司个性化学习中心

从 240 余所增长至超过300 所。分业务看，2024 年教育培训服务 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

14.61/16.84 31.46/30.15 -19.42/-27.64 

12 月最高/最低价（元）  66.30/40.56 

总股本（万股）  12,186.11 

流通 A 股（万股）  11,779.83 

总市值（亿元）  66.05 

流通市值（亿元）  63.85 

近 3 月日均成交量（万）  296.56 

主要股东   

浙江台州椰林湾投资策划有限公

司 
 10.22% 
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(000526):Q3 营收平稳增长，股权激励

费用拖累业绩  
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收入为 27.00 亿元/+26%，毛利率为 33.8%/-2.6pct。25Q1 公司合同负债达 11.39 亿元/+14%。 

24 年加大投入叠加股权激励费用影响，净利率有所承压。24 年公司毛利率为 34.6%/-1.9pct，主要系网点扩

张及教师储备增长，全职教师人数由 3215 人提升至 4394 人。24 年销售、管理、研发、财务费用率分别为

6.8%/15.7%/1.3%/1.9%，分别-0.6/持平/持平/-0.8pct，其中 24 年因股权激励产生的费用为 4525 万元；财务费用

率下滑系公司逐步还清紫光卓远借款。2024 年公司净利率为 6.33%/-0.55pct。 

保持个性化教育领域业务优势及品牌形象，终止岳阳育盛股权收购项目。除个性化学习中心外，公司已经

在全国多个省市布局超过 30 所全日制培训基地，致力于为高考复读生、艺考生等学生群体提个性化的教学进度

和授课内容，使学生获得高效的学习体验。此外，公司在大连、宁波等地结合当地教育发展需要，兴办具有个

性化教育特色的全日制双语学校，在校生人数近 5,000 人，包括大连文谷 2 所，宁波慈溪文谷 1 所，苏州常熟文

谷 1 所，驻马店高中 1 所。公司基于整体战略布局及经营发展的需要，拟终止“岳阳育盛股权收购”项目并将

剩余募集资金 5995 万元永久补充流动资金。 

盈利预测：预计 2025-2027 年营收分别为 33.8、39.6、45.5 亿元，同比+21.3%、+17.1%、+15.1%；归母净

利润分别为 2.50、3.09、3.69 亿元，同增 38.9%、23.7%、19.5%，对应 PE 分别为 28、22、19 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示： 

1）政策监管风险：在 K12 教育培训政策从严的背景下，公司严格遵守教育法规和政策，贯彻国家“双减政

策”，密切关注行业形势变化，后续若政策出现变化，会对于公司经营产生影响。 

2）对外投资可能存在的风险：公司对外收购中职院校，但仍存在一定的市场风险、经营风险、管理风险，

若本次交易第二笔付款条件未能在约定时间内实现，或违约方未能在约定期限内消除或弥补违约情形的，本次

交易存在终止的风险。 

3）运营成本上升的风险：受国家宏观政策因素影响，公司将结合实际情况调整业务经营策略，可能面临品

牌重建、课程打磨、教师及员工队伍重新招聘培养、市场重新投入、场地改造、证照更新等问题，可能加大公

司运营成本，导致公司利润水平下降的风险。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 914 1,265 1,645 2,300 3,115 营业收入 2,213 2,786 3,379 3,956 4,554

现金 807 997 1,351 1,975 2,757 营业成本 1,405 1,823 2,208 2,587 2,972

应收票据及应收账款合计 22 15 35 41 47 营业税金及附加 11 12 14 16 19

其他应收款 56 94 98 115 133 销售费用 164 189 223 261 301

预付账款 6 5 8 9 11 管理费用 347 438 561 649 747

存货 11 22 15 17 20 研发费用 27 35 41 47 55

其他流动资产 13 132 138 143 149 财务费用 59 53 9 -9 -24

非流动资产 2,239 2,563 2,271 1,976 1,848 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 60 73 74 75 75 信用减值损失 9 -17 -7 -8 -9

固定资产 566 793 673 552 430 其他收益 14 15 15 15 15

无形资产 25 14 12 9 7 公允价值变动收益 -3 5 0 0 0

其他非流动资产 1,588 1,683 1,512 1,340 1,335 投资净收益 3 6 4 4 4

资产总计 3,152 3,828 3,915 4,276 4,962 资产处置收益 3 7 9 9 9

流动负债 1,933 2,573 2,564 2,758 3,171 营业利润 226 252 344 423 504

短期借款 0 491 209 0 0 营业外收入 1 1 3 3 3

应付票据及应付账款合计 0 0 0 0 0 营业外支出 6 14 12 12 12

其他流动负债 1,933 2,082 2,355 2,758 3,171 利润总额 221 239 335 414 495

非流动负债 629 453 302 163 71 所得税 68 63 88 109 130

长期借款 625 450 299 160 67 净利润 152 176 247 306 365

其他非流动负债 4 3 3 3 3 少数股东损益 -1 -3 -2 -3 -4

负债合计 2,563 3,026 2,866 2,921 3,242 归属母公司净利润 154 180 250 309 369

少数股东权益 -14 -23 -26 -29 -32 EBITDA 524.02 549.46 639.04 700.91 599.54

股本 122 123 123 123 123 EPS（元） 1.26 1.47 2.05 2.53 3.03

资本公积 930 984 984 984 984

留存收益 -448 -282 -32 276 645 主要财务比率

归属母公司股东权益 604 825 1,075 1,384 1,753 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 3,152 3,828 3,915 4,276 4,962 成长能力

营业收入(%) 23.09 25.90 21.28 17.09 15.11

营业利润(%) 260.95 11.26 36.69 23.10 19.09

归属于母公司净利润(%) 1312.29 16.84 38.85 23.72 19.51

获利能力

毛利率(%) 36.50 34.56 34.66 34.60 34.75

净利率(%) 6.95 6.45 7.38 7.80 8.10

ROE(%) 25.46 21.77 23.21 22.31 21.05

现金流量表(百万元) ROIC(%) 12.26 18.22 15.81 21.05 35.16

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 607 667 790 955 842 资产负债率(%) 81.29 79.04 73.20 68.31 65.33

净利润 152 176 247 306 365 净负债比率(%) -30.73 -7.10 -80.45 -133.98 -156.33

折旧摊销 244 257 295 295 129 流动比率 0.47 0.49 0.64 0.83 0.98

财务费用 59 53 9 -9 -24 速动比率 0.46 0.47 0.62 0.81 0.96

投资损失 -3 -6 -4 -4 -4 营运能力

营运资金变动 169 182 248 371 380 总资产周转率 0.70 0.73 0.86 0.93 0.92

其他经营现金流 -14 4 -5 -4 -4 应收账款周转率 99.79 185.54 97.24 97.24 97.24

投资活动现金流 -139 -187 7 7 7 应付账款周转率 27197.28 35291.92 28561.39 28561.39 28561.39

资本支出 132 134 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -10 -26 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.26 1.47 2.05 2.53 3.03

其他投资现金流 -261 -295 7 7 7 每股经营现金流(最新摊薄) 4.98 5.47 6.48 7.84 6.91

筹资活动现金流 -577 -270 -443 -339 -68 每股净资产(最新摊薄) 4.96 6.77 8.82 11.35 14.38

短期借款 -1,099 491 -282 -209 0 估值比率

长期借款 349 -176 -151 -139 -92 P/E 44.66 38.22 27.53 22.25 18.62

其他筹资现金流 174 -585 -9 9 24 P/B 11.37 8.32 6.39 4.96 3.92

现金净增加额 -108 210 354 624 782 EV/EBITDA 12.76 10.85 11.29 9.24 9.73
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