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[Table_BaseData] 公司主要数据 
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52 周内股价波动区间

(元) 

12.96-2.38 
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 [Table_Title] 
重整旗鼓展新颜，AI 课程具巧思 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 05月 14日 
 

报告内容摘要: 

[Table_Summary] 
重整完成股权理顺，业务转型非学科。18 年公司收购中文未来 100%股权，

布局大语文。区别于传统的应试辅导教学模式，中文未来建立了以提升文

学素养为主的语文教学体系，以历史、人物、故事为线索，提高学生对语

文的学习兴趣。“双减”政策出台前，中文未来采用“线上+线下”的发

展模式。“双减”政策出台后，原大语文学科服务业务逐步转向非学科学

习服务。23 年 12 月，公司完成重整，窦昕持有 18.3%股份，窦昕先生及

其一致行动人张国庆先生合计持有 20.7%股份，成为公司控股股东及实际

控制人。 

录播+真人直播课为基。录播课以“新 L”系列为主线，对中外文化和文

学名著，及阅读写作技巧进行深入浅出的讲解。直播课主要包括王者班、

小王者、窦神归来及其他专项课，其中小王者和窦神归来为 24 年新增。 

发布“辞源”垂类大模型，创新推出 AI 直播课。24 年 10 月，发布自主

研发的人工智能教育垂类大模型豆神辞源大模型和“豆神 AI”APP，以 AI

“超拟人导师”的形式，运用多模态、知识图谱等 AI 技术来实现个性化

教学。25 年，推出 AI 超拟人多对一直播课，通过互动答疑、弹幕交流与

专注力检测，打造沉浸式趣味课堂。 

利润拐点已现。20~22 年，受到新冠疫情和“双减”政策的接连影响，公

司计提大量的信用减值、资产减值和商誉减值准备，导致 3 年的亏损。23

年由于债务重组收益，归母净利润扭亏。24 年，在教育业务改善和坏账

冲回的共同作用下，实现归母净利润 1.37 亿元。25Q1 公司盈利能力显著

提升，实现归母净利润 0.37 亿元，净利率达到 18.9%。 

潜在业绩增长点：（1）现有文学素养直播课程的增长；（2）学科拓展；

（3）AI 直播课的推广。 

盈利预测与投资建议：公司依托多年在大语文行业的语料积累，发布自主

研发的 AI 教育垂类大模型豆神辞源大模型。未来有望在真人直播课和 AI

直播课同时发力，带动业绩快速增长。预计 25/26/27 年归母净利润为

2.1/3.1/4.0 亿元、同增 54.1%/46.1%/28.6%。参考美股多邻国的 PS 估值

24x，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：教育行业的政策风险；用户对 AI 直播课的接受程度不及预期；

学科拓展不及预期；宏观经济对教育行业的影响。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 993  757  1,134  1,369  1,570  

增长率 YoY % -2.0% -23.8% 49.8% 20.8% 14.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 

32  137  211  309  397  

增长率 YoY% 104.6% 334.0% 54.1% 46.1% 28.6% 

毛利率% 31.3% 45.5% 55.6% 56.8% 57.7% 

净资产收益率ROE% 3.3% 8.5% 11.5% 14.4% 15.6% 

EPS(摊薄)(元) 0.02  0.07  0.10  0.15  0.19  

市盈率 P/E(倍) 482.72  111.22  72.19  49.40  38.43  

市净率 P/B(倍) 15.85  9.40  8.31  7.11  6.00  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 05 月 13 日收盘价 
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一、重整完成股权理顺，业务转型非学科 

18 年公司收购中文未来 100%股权，布局大语文。中文未来以中小学语文学科辅导为主营

业务，创始人窦昕先生是《思泉语文课程体系》的主编，在语文学科辅导领域拥有较高的知

名度。区别于传统的应试辅导教学模式，中文未来建立了以提升文学素养为主的语文教学体

系，以历史、人物、故事为线索，提高学生对语文的学习兴趣。“双减”政策出台前，中文

未来采用“线上+线下”的发展模式。 

“双减”政策出台后，主营业务全面转型素质教育。“双减”政策出台后，原大语文学科服

务业务逐步转向非学科学习服务，公司 To C 端的业务转型为艺术类学习服务（豆神美育）

和直播电商销售。“双减”政策出台前，公司积累了大量的名师，普遍具备深厚的文学积累

和较强的演讲能力，这些名师部分投入到“豆神美育”系列课程，部分进入到直播电商。 

重整顺利完成，控股股东变更。23 年 12 月，公司完成重整，以重整前总股本 8.7 亿股为基

数，按每 10 股转增 13.8 股资本公积转增股份，转增产生 12.0 亿股股份，全部用于引入重

整投资人及清偿债务，转增后总股本增至 20.7 亿股。重整完成后，窦昕持有 18.3%股份，

窦昕先生及其一致行动人张国庆先生合计持有 20.7%股份，成为公司控股股东及实际控制人。 

 

图 1：公司股权结构（截至 25Q1 末） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

二、业务分析：录播+真人直播课为基，AI 直播课匠心独具 

录播课 

学生可在豆伴匠 APP 进行录播课的学习，以“新 L”系列为主线，对中外文化和文学名著，

及阅读写作技巧进行深入浅出的讲解，教学过程叠加小剧场、关键问答，令学生可以更加沉

浸学习，及时巩固知识点。新 L0~L7 的价格为 1800 元，每个 L 包含 100 节课，每节时长

约 30 分钟。 

  

豆神教育

窦昕 张国庆 破产企业专用账户 凯博私募 刘杰娇 浙文互联

2.42%18.29% 1.85%

京畿资产 申优资产

1.85% 2.82% 3.38% 2.44% 2.47%

一致行动人 其他重整投资人

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

 

图 2：“新 L”系列录播课课程内容安排 

 

资料来源：豆伴匠 APP，信达证券研发中心 

 

直播课 

王者班：从 17 年开班，是豆神大语文的顶配班型，自研的课程体系包含四大板块：古代文

史、外国文学、策略阅读、创意写作。全年分为春/暑/秋/寒四个季度上课，分别上 16/12/16/8

次课，每次课的时长为 2.5 小时，25 年的价格（2~8 年级）为 9090 元/16 次课。 

 

图 3：豆神王者美育班主要课程内容安排（以三年级为例） 

 

资料来源：豆神教育 APP，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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小王者：24 年推出，主要包含文史基础（唐、宋、魏晋文学文史积累，四大名著精讲，现

代文学汇总等），阅读（阅读理解技巧，名篇精读，习题演练等），写作（写作技法，范文讲

评等）。25 年价格为 3600 元（26 次课，半年）和 6800 元（52 次课，全年），每次课的时

长为 1.5 小时。 

 

图 4：豆神小王者直播课程体系 

 

资料来源：公司官方抖音直播间，信达证券研发中心 

 

窦神归来：24 年推出，由窦昕老师领衔，赵伯奇老师和朱雅特老师联合主讲，精讲小学和

初中必考文言文，教授文言文阅读基本方法，适合 3~9 年级的学生。25 年价格为 3299 元，

30 次课，每次课的时长为 1.5 小时。 

 

图 5：窦神归来直播课程内容安排 

 

资料来源：公司官方抖音直播间，信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

专项课：包括戏剧文学表演班、戏剧文本解析、影视美术展析班等，提升学生的文学素养、

文化内涵和艺术审美。 

 

图 6：戏剧文本解析课程安排（以中小班为例） 

 

资料来源：豆神教育 APP，信达证券研发中心 

 

游研学 

依托知识旅行新概念，开发了文史研学业务。推出以长江游轮为载体，开启长江沿岸文化之

旅的研学之旅。25 年 7 月将新增由窦昕、赵伯奇、朱雅特三位老师领衔主讲 3 场文史大课，

结合郭德纲、于谦相声文艺表演为特色的国际研学。 

  

http://www.cindasc.com/
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图 7：“世界是课本之三峡韵”研学项目窦昕老师讲

《三峡》 

图 8：“世界是课本之三峡韵”研学项目讲宋词 

  

资料来源：豆神研学公众号，信达证券研发中心 资料来源：豆神研学公众号，信达证券研发中心 

 

AI：发布“辞源”垂类大模型，创新推出 AI 直播课 

发布 AI 垂类大模型，“超拟人导师”教授写作和阅读。24 年 10 月，与智谱华章、海南何尊

签署《战略合作框架协议》，成立合资公司专注于 AI 教育产品的技术研发及销售；发布自主

研发的人工智能教育垂类大模型豆神辞源大模型和“豆神 AI”APP，以 AI“超拟人导师”

的形式，通过超拟人私教问答、超拟人写作参谋、超拟人作文实时批改、超拟人私教课堂等

多元模块，运用多模态、知识图谱等 AI 技术来实现个性化教学。 

 

图 9：豆神 AI 提供的功能 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 
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图 10：豆神 AI 通过多模态视频通话进行写作指导 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 

 

图 11：豆神 AI 的阅读理解私教课堂 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 

 

推出 AI 超拟人直播课，互动性强。推出 AI 超拟人多对一直播课，通过互动答疑、弹幕交流

与专注力检测，打造沉浸式趣味课堂。课堂以小班界面呈现，但实际上除了用户自身外，均

为虚拟同学和虚拟老师，上课过程中，可以随时与老师视频连线问答，还可以通过弹幕实时

提问互动，另外，若用户离开视频范围，虚拟老师会暂停讲课并提醒。公司也进行多轮内测，

结果显示 AI 直播课在课中互动、学生专注度、课后作业及完课等方面表现均优于录播课和

小班直播课，在教学效果和学生参与度上具有显著优势。 

 

http://www.cindasc.com/
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图 12：豆神 AI 直播课视频连线回答虚拟老师提问 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 

 

图 13：豆神 AI 直播课主动举手提问，申请与虚拟老师视频连线提问 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 

 

图 14：豆神 AI 直播课专注力监控 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 
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图 15：豆神 AI 直播课弹幕互动 

 

资料来源：豆神 AI APP，信达证券研发中心 

 

图 16：公司对 AI 直播课的多次内测结果 

 

资料来源：辞源算法实验室公众号，信达证券研发中心 

 

三、财务分析 

客观因素影响收入表现，收入拐点或将到来。20~24 年，公司整体收入呈现下滑趋势，其

中 20~23 年主要是受到新冠疫情和“双减”政策接连影响所致。随着逐步转型为非学科素

质教育和直播电商，教育业务呈改善趋势。25Q1 收入仅下滑 0.6%，我们估计收入拐点或

将到来。 

 

图 17：公司收入及同比增速 图 18：中文未来收入及同比增速 

  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

教育业务转型后毛利率显著提升。20~22 年，受新冠疫情和“双减”政策的接连影响，公

司综合毛利率和教育业务毛利率呈下滑趋势，23 年开始，随着教育业务成功转型，毛利率
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显著提升，带动综合毛利率呈现相同趋势，25Q1 公司综合毛利率已达到 62.3%，超过疫情

和“双减”前水平。 

 

图 19：公司综合毛利率和教育业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

利润拐点已现。20~22 年，受到新冠疫情和“双减”政策的接连影响，公司计提大量的信用

减值、资产减值和商誉减值准备，导致 3 年的亏损。23 年由于债务重组收益，归母净利润

扭亏。24 年，在教育业务改善和坏账冲回的共同作用下，实现归母净利润 1.37 亿元。25Q1

公司盈利能力显著提升，实现归母净利润 0.37 亿元，净利率达到 18.9%。 

 

图 20：公司归母净利润及净利率 图 21：中文未来净利润及净利率 

  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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四、潜在业绩增长点 

1. 现有文学素养直播课程的增长：24 年推出小王者、窦神归来课程有望驱动报名人数增长。 

2. 学科拓展：有望借鉴文史课程的成功经验，拓展英语文学、逻辑思维等其他非学科素质

教育课程。 

3. AI 直播课的推广。 

 

五、盈利预测与投资建议 

收入：25Q1 收入同减 0.6%，下滑幅度收窄，随着小王者、窦神归来等直播课报名人数放

量，以及 AI 直播课的推广，我们估计收入增长拐点有望到来，预计 25/26/27 年收入为

11.3/13.7 /15.7 亿元、同增 49.8%/20.8%/14.7%。 

 

表 1：收入预测拆分 

（单位，百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

教育产品及管理解决方案 868  642  1026  1262  1462  

智慧教育     277  277  277  

录播     100  100  100  

直播     552  703  821  

游研学     25  37  48  

AI 直播课     72  144  216  

内容（安全）管理解决方案及服务收入 118  108  108  108  108  

总计 986  750  1134  1369  1570  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

毛利率：25Q1 综合毛利率 62.3%、同增 21.1pct，我们估计录播课、直播课、AI 直播课规

模效应显著，盈利能力有望显著提升，预计 25/26/27 年毛利率为 55.6%/56.8%/57.7%。 

净利润及净利率：25Q1 归母净利润同增 68.0%、净利率达到 18.9%。预计 25/26/27 年归

母净利润为 2.1/3.1/4.0 亿元、同增 54.1%/46.1%/28.6%，净利率为 18.8%/22.8%/25.5%。 

相对估值法：A 股和港股较少有发布体系化 To C 端纯 AI 直播课的上市公司，我们认为，参

考美股多邻国 Duolingo（DUOL.O）估值更具意义。根据多邻国的指引，预计 25 年收入为

9.87~9.96 亿美元，当前市值对应 PS 估值为 24x。我们估计，豆神教育 25 年教育业务贡献

收入 10.26 亿元，当前市值对应 PS 估值为 15x。 
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表 2：多邻国 PS 估值 表 3：公司 PS 估值 

（单位，百万美元） 多邻国 

25 年收入指引 987 996 

市值 24157  

PS 估值 24  24  
 

（单位，百万元） 豆神教育 

25 年教育业务收入预测 1026  

市值 15252  

PS 估值 15  
 

资料来源：多邻国官网，信达证券研发中心 

注：股价使用 2025 年 5 月 13 日收盘价 

资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

注：股价使用 2025 年 5 月 13 日收盘价 

 

投资建议：公司依托多年在大语文行业的语料积累，发布自主研发的 AI 教育垂类大模型豆

神辞源大模型。未来有望在真人直播课和 AI 直播课同时发力，带动业绩快速增长。参考美

股多邻国的 PS 估值水平，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

六、风险提示 

教育行业的政策风险：课外培训政策边际向好，但仍具有不确定性。 

用户对 AI 直播课的接受程度不及预期：若学生和家长对 AI 直播课反响平淡，或导致报名人

数不及预期。 

学科拓展不及预期：公司在大语文、文史领域积累深厚，却并未涉足其他学科，未来拓展至

英语文学、逻辑思维等领域存在不及预期的风险。 

宏观经济对教育行业的影响：若宏观经济持续偏弱，或将影响消费意愿，包括在教育方面的

消费支出意愿。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 1,836 1,200 1,548 2,010 2,545  营业总收入 993  757  1,134  1,369  1,570  

货币资金 1,193 648 986 1,417 1,914  营业成本 682  412  504  591  664  

应收票据 
0 0 0 0 0  

营业税金及附

加 

6  6  7  8  9  

应收账款 158 104 114 120 129  销售费用 183  226  304  354  390  

预付账款 51 30 34 40 45  管理费用 172  96  121  132  144  

存货 246 159 143 143 146  研发费用 42  5  7  8  10  

其他 189 260 270 291 311  财务费用 145  -22  -10  -15  -21  

非流动资产 1,122 1,150 1,133 1,103 1,073  减值损失合计 -81  -4  -2  0  0  

长期股权投资 10 2 2 2 2  投资净收益 592  -13  0  0  0  

固定资产（合计） 217 205 185 167 148  其他 
-189  109  0  3  4  

无形资产 103 123 112 101 90  营业利润 87  127  198  294  379  

其他 791 821 834 834 834  营业外收支 -86  -7  -8  -8  -8  

资产总计 2,958 2,350 2,681 3,113 3,618  利润总额 1  119  191  286  371  

流动负债 1,969 638 754 875 979  所得税 -25  -19  -23  -26  -30  

短期借款 22 2 2 2 2  净利润 26  139  213  312  401  

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 -5  1  2  3  4  

应付账款 
222 135 123 127 134  

归属母公司净

利润 

32  137  211  309  397  

其他 1,725 502 630 746 843  EBITDA -229  121  208  297  374  

非流动负债 
89 98 98 98 98  

EPS (当

年)(元) 

0.02  0.07  0.10  0.15  0.19  

长期借款 0 0 0 0 0        
其他 89 98 98 98 98  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,058 736 853 973 1,077  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -63 -9 -6 -3 1  经营活动现金

流 
58  19  359  438  505  

归属母公司股东
权益 

962 1,622 1,835 2,144 2,540  
净利润 26  139  213  312  401  

负债和股东权益 2,958 2,350 2,681 3,113 3,618  折旧摊销 43  31  27  25  25  

       财务费用 163  3  0  0  0  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 -592  13  0  0  0  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 169  -43  107  93  72  

营业总收入 993 757 1,134 1,369 1,570  其它 249  -123  11  8  8  

同比（%） -2.0% -23.8% 49.8% 20.8% 14.7%  
投资活动现金
流 

13  -75  -22  -8  -8  

归属母公司净利
润 

32 137 211 309 397  资本支出 
0  -65  -17  -3  -3  

同比（%） 104.6% 334.0% 54.1% 46.1% 28.6%  长期投资 3  1  -5  -5  -5  

毛利率（%） 31.3% 45.5% 55.6% 56.8% 57.7%  其他 
10  -11  0  0  0  

ROE% 3.3% 8.5% 11.5% 14.4% 15.6%  
筹资活动现金
流 

-91  589  2  0  0  

EPS (摊薄)(元) 0.02 0.07 0.10 0.15 0.19  吸收投资 
1,097  36  0  0  0  

P/E 482.72 111.22 72.19 49.40 38.43  借款 -369  -20  0  0  0  

P/B 15.85 9.40 8.31 7.11 6.00  
支付利息或股

息 

0  -36  0  0  0  

EV/EBITDA -19.72 100.83 68.67 46.63 35.63  
现金流净增加

额 

-20  533  339  430  497  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

范欣悦，CFA，曾任职于中泰证券、中银国际证券，所在团队 2015 年获得新财富第三名、

2016 年获得新财富第四名。硕士毕业于美国伊利诺伊大学香槟分校金融工程专业，本科

毕业于复旦大学金融专业。 
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