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交银国际研究 
财务模型更新 

教育 2025 年 5 月 16 日 

高途 (GOTU US)

1 季度业绩超预期，全年 K12 业务表现确定性强
全年

1 季度业绩超预期。超预期收入、线下业务毛利改善及稳定拉新效率拉动调整
后运营利润大幅超预期至 4800 万元（对比我们预期的 2600 万元）。我们预计
2 季度收款/收入同比增 30%/35%，收入因行课节奏环比降速，K9 仍维持三位
数增速；调整后运营亏损同比收窄至 1.9 亿元，营销 ROI 呈提升趋势，线下毛
利率持续改善。预计 2025 全年收入增速 29%，调整后运营亏损 2.95 亿元，公
司致力于稳定收入增长和费用结构优化，利润端或仍有超预期可能。根据我
们目前对公司线上教育收入的预期及盈利能力释放，对应线上教育 15 倍市盈
率，上调目标价至 4.8 美元，维持买入评级。 

 2025年1季度业绩超预期。收入同比增58%至15亿元（人民币，下同），
高于我们/彭博市场预期 4%/3%。K12 收入/收款同比增 80%+/~30%，其中 
K9 收入保持三位数高速增长，占收比达 35%。大学生和成人贡献收入
10%，经营现金流同比增 84%，其中大学生收入和收款高双位数增长，“明
星+AI”英文课程创新产品快速实现盈利。调整后运营利润 4800 万元，对应
利润率 3.2%，好于我们预期的 2600 万元/1.8%，得益于收入增长下费用结
构优化、线下业务毛利改善以及拉新效率稳定。

 展望：我们预计 2 季度收款增速环比加速至 30%，收入同比增 30%（管理
层指引 28.5-30.5%），因行课节奏影响环比降速，K9 仍维持三位数增速；
调整后运营亏损 1.65 亿元，亏损额同比大幅收窄，营销 ROI 呈提升趋势，
线下毛利率持续改善。我们预计 2025 全年收入同比增 29%，调整后运营
亏损2.95亿元，公司致力于稳定收入增长和费用优化，利润端或仍有超预
期可能。 

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

收入 5,881 5,768 2.0% 7,358 6,837 7.6% 8,805 7,762 13.4%
增速 29.2% 26.7% 2.5ppts 25.1% 18.5% 6.6ppts 19.7% 13.5% 6.1ppts

　 　 　 　 　

收款 7,125 7,137 -0.2% 8,189 8,184 0.1% 9,345 9,295 0.5%
增速 27.0% 27.2% -0.2ppt 14.9% 14.7% 0.3ppt 14.1% 13.6% 0.5ppt

　 　 　 　 　
毛利润 4,008 3,896 2.9% 5,000 4,598 8.8% 5,988 5,221 14.7%
毛利率 68.2% 67.5% 0.6ppt 68.0% 67.3% 0.7ppt 68.0% 67.3% 0.7ppt

　 　 　 　 　

经调整运营利润 (295) (350) 15.7% 94 90 4.7% 176 185 -5.0%
经调整运营利润率 -5.0% -6.1% 1.1ppt 1.3% 1.3% 0.0ppt 2.0% 2.4% -0.4ppt

　 　 　 　 　

调整后净利润 (138) (215) 35.5% 194 194 0.2% 296 310 -4.3%
经调整净利率 -2.4% -3.7% 1.4ppt 2.6% 2.8% -0.2ppt 3.4% 4.0% -0.6ppt

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 3.91 美元 4.80↑ +22.8%
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图表 1：2025 年 1 季度业绩概览

 (百万人民币)
年结 12 月 31 日

1Q24 4Q24 1Q25 环比

 (%)
同比

(%)
交银国际

预测

差异

(%)
净营收 947 1,389 1,493 8 58 1,429 4 
彭博一致预期 1,443 

　

收入分布 　

K12 710 1,153 1,194 4 68 1,194 0 
成人 189 194 149 -23 -21 180 -17 
教育内容及其他 47 42 60 43 26 54 10 

　
营收成本 (271) (440) (452) -3 -67 (436) -4 
毛利 675 948 1,041 10 54 993 5 
毛利率(%) 71 68 70 70 

　

销售及营销开支 (506) (736) (709) 4 -40 (657) -8 
占收比 (%) 53 53 48 46 
研发开支 (152) (145) (150) -4 1 (154) 2 
占收比 (%) 16 10 10 11 
行政开支 (95) (216) (146) 33 -53 (170) 14 
占收比 (%) 10 16 10 12 
经营利润 (78) (149) 35 NA NA 12 193 
调整后经营利润 (62) (137) 48 NA NA 26 84 

　

其他收入/(支出) 69 13 89 562 29 65 36 

税费 (4) 0 1                           - 

归母净利润/(亏损) (12) (136) 124 NA NA 77 61 
调整后归母净利润/(亏损) 3 (124) 137 NA 4,419 91 51 
彭博一致预期 70 

　

调整后经营利润率 (%) -6.6 -9.9 3.2 1.8 
调整后净利率 (%) 0.3 -8.9 9.2 6.4 
每股盈利 (调整后，人民币) 0.01 (0.49) 0.54 NA 4,492 0.36 50 
彭博一致预期 　 　 0.22 　 　 　 　

资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 2：损益表预测

(百万人民币)
年结 12 月 31 日 2Q24 1Q25

2Q25E
新预测

2Q25E
原预测 差异(%) 环比(%) 同比(%) 2024 2025E 2026E 2027E

净营收 1,010 1,493 1,316 1,365 -4 -12 30 4,554 5,881 7,358 8,805 
彭博一致预期 1,310 　 　 　 　 5,855 7,286 8,736 

　 　 　 　 　

收入分布 　 　 　 　 　

K12 788 1,194 1,086 1,135 -4 -14 38 3,605 4,938 6,432 7,903 
成人 192 149 195 195 0 31 2 771 731 712 668 
教育内容及其他 30 60 35 35 0 -42 15 177 197 214 234 

　 　 　 　 　

营收成本 (313) (452) (408) (437) 7 10 -30 (1,455) (1,873) (2,357) (2,817)
毛利 696 1,041 908 928 -2 -13 30 3,099 4,008 5,000 5,988 
毛利率(%) 69 70 69 68 　 　 　 68 68 68 68 

　 　 　 　 　

销售及营销开支 (835) (709) (786) (815) 4 -11 6 (2,964) (3,060) (3,298) (3,886)
占收比 (%) 83 48 60 60 　 　 　 65 52 45 44 
研发开支 (162) (150) (143) (148) 4 5 12 (648) (627) (800) (957)
占收比 (%) 16 10 11 11 　 　 　 14 11 11 11 
行政开支 (164) (146) (158) (164) 4 -8 3 (669) (673) (883) (1,057)
占收比 (%) 16 10 12 12 　 　 　 15 11 12 12 
经营利润 (465) 35 (179) (199) 10 NA 62 (1,182) (352) 20 88 
调整后经营利润 (453) 48 (165) (185) 11 NA 64 (1,129) (295) 94 176 

　 　 　 　 　

其他收入/(支出) 34 89 22 23 -4 -75 -33 142 156 100 120 
税费 2 1            -             - 　 　 　 (9) 1             -             - 
归母净利润/(亏损) (430) 124 (156) (176) 11 NA 64 (1,049) (196) 120 208 
调整后归母净利润/(亏损) (418) 137 (143) (162) 12 NA 66 (996) (138) 194 296 
彭博一致预期 (234) 　 　 　 　 (264) 44 280 

　 　 　 　 　

调整后经营利润率 (%) -44.9 3.2 -12.6 -13.6 　 　 　 -24.8 -5.0 1.3 2.0 
调整后净利率 (%) -41.4 9.2 -10.9 -11.9 　 　 　 -21.9 -2.4 2.6 3.4 
每股盈利 (调整后，人民币) (1.61) 0.54 (0.56) (0.64) 12 NA 65 (3.87) (0.54) 0.76 1.16 
彭博一致预期 　 　 (0.91) 　 　 　 　 　 (1.18) (0.01) 0.73 
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 3：高途（GOTU US）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4：交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 89.19 111.00 24.5% 2025年 02月 19日 广告

IQ US 爱奇艺 买入 1.92 2.40 25.0% 2025年 04月 24日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 50.85 64.00 25.9% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 42.63 60.00 40.7% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 16.36 17.00 3.9% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 203.40 184.00 -9.5% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 17.74 26.00 46.6% 2025年 02月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 6.20 7.20 16.1% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.40 28.00 6.1% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 34.35 50.00 45.6% 2025年 05月 14日 电商

PDD US 拼多多 买入 117.84 165.00 40.0% 2025年 03月 21日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 123.90 165.00 33.2% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 11.72 15.60 33.1% 2025年 01月 22日 电商

GOTU US 高途 买入 3.91 4.80 22.8% 2025年 05月 16日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 38.25 46.00 20.3% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 9.45 12.00 27.0% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.16 13.30 30.9% 2025年 01月 24日 教育

NTES US 网易 买入 122.76 143.00 16.5% 2025年 05月 16日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 508.00 604.00 18.9% 2025年 05月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 39.60 50.00 26.3% 2025年 03月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.85 10.20 3.6% 2025年 04月 02日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.68 21.00 12.4% 2025年 03月 21日 本地生活

3690 HK 美团 买入 131.40 226.00 72.0% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 11.64 18.50 58.9% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 10.32 13.50 30.8% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 2.03 1.40 -31.0% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 14.92 21.00 40.8% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 7.72 9.60 24.4% 2025年 03月 28日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 20.55 25.50 24.1% 2025年 04月 16日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 506.00 605.00 19.6% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 44.15 64.00 45.0% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 5 月 16 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 2,961 4,554 5,881 7,358 8,805
主营业务成本 (790) (1,455) (1,873) (2,357) (2,817)
毛利 2,171 3,099 4,008 5,000 5,988
销售及管理费用 (1,501) (2,964) (3,060) (3,298) (3,886)
研发费用 (462) (648) (627) (800) (957)
其他经营净收入/费用 (356) (669) (673) (883) (1,057)
经营利润 (149) (1,182) (352) 20 88
Non-GAAP标准下的经营利润 (91) (1,129) (295) 94 176
财务成本净额 76 70 53 64 64
其他非经营净收入/费用 86 71 103 36 56
税前利润 13 (1,040) (196) 120 208
税费 (11) (9) 1 0 0
非控股权益 (9) 0 0 0 0
净利润 (7) (1,049) (196) 120 208
作每股收益计算的净利润 (7) (1,049) (196) 120 208
Non-GAAP标准的净利润 51 (996) (138) 194 296

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 670 1,326 822 1,043 1,361
有价证券 2,254 1,845 1,938 2,034 2,136
存货 25 36 42 57 61
其他流动资产 638 432 1,117 1,472 1,761
总流动资产 3,587 3,640 3,919 4,606 5,320
投资物业 1,030 923 969 1,017 1,068
物业、厂房及设备 534 670 718 716 723
无形资产 0 0 19 21 22
其他长期资产 263 595 598 600 603
总长期资产 1,827 2,188 2,304 2,355 2,417
总资产 5,413 5,828 6,222 6,961 7,736

应付账款 860 1,394 1,235 1,092 994
其他短期负债 1,113 1,867 1,647 1,987 2,289
总流动负债 1,973 3,261 2,882 3,078 3,283
长期应付账款 138 345 345 345 345
其他长期负债 196 289 374 468 560
总长期负债 334 634 718 812 904
总负债 2,307 3,895 3,600 3,890 4,187

股本 7,903 7,749 8,633 8,961 9,231
储备及其他资本项目 (4,797) (5,815) (6,011) (5,890) (5,682)
股东权益 3,106 1,933 2,622 3,070 3,549
总权益 3,106 1,933 2,622 3,070 3,549

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 3 (1,040) (196) 120 208
折旧及摊销 54 65 75 79 86
营运资本变动 258 1,193 (1,001) (87) (15)
税费 11 9 (1) 0 0
其他经营活动现金流 28 31 199 248 297
经营活动现金流 354 258 (924) 361 576

资本开支 (41) (178) (118) (74) (88)
投资活动 (282) 621 554 (48) (153)
其他投资活动现金流 (101) 178 0 0 0
投资活动现金流 (424) 621 436 (122) (241)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 (90) 0 0 0 0
其他融资活动现金流 0 (205) 0 0 0
融资活动现金流 (90) (205) 0 0 0

汇率收益/损失 11 (17) (17) (17) (17)
年初现金 820 670 1,326 822 1,043
年末现金 670 1,326 822 1,043 1,361

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (0.028) (4.079) (0.782) 0.481 0.833
全面摊薄每股收益 (0.028) (4.079) (0.769) 0.473 0.819
Non-GAAP标准下的每股收益 0.193 (3.873) (0.544) 0.762 1.165
每股账面值 11.721 7.519 10.309 12.070 13.952

利润率分析(%)
毛利率 73.3 68.0 68.2 68.0 68.0
EBITDA利润率 (3.2) (24.5) (4.7) 1.4 2.0
EBIT利润率 (5.0) (26.0) (6.0) 0.3 1.0
净利率 (0.2) (23.0) (3.3) 1.6 2.4

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 73.3 68.0 68.2 68.0 68.0
EBITDA利润率 (1.2) (23.4) (3.7) 2.4 3.0
经营利润率 (3.1) (24.8) (5.0) 1.3 2.0
净利率 1.7 (21.9) (2.4) 2.6 3.4

盈利能力(%)
ROA 1.0 (17.7) (2.3) 2.9 4.0
ROE 1.6 (39.5) (6.1) 6.8 9.0
ROIC (0.4) (58.9) (11.2) 3.1 4.2

其他

流动比率 1.8 1.1 1.4 1.5 1.6
存货周转天数 10.9 7.7 7.7 7.7 7.7
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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