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科德教育（300192.SZ）2025 年中报点评     

教育业务略有下降，战略投资价值凸显 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年上半年公司实现营业收入 3.65 亿元，同比下降 1.15%；归母

净利润 0.53 亿元，同比下降 15.16%；EPS 为 0.16 元/股，同比下降 15.15%。 

➢ 教育业务略有下滑，费用拖累业绩增长。报告期内，公司实现营业收入 3.65

亿元，同比下降 1.15%；其中中专及全日制学校业务收入 1.66 亿元，同比下降

3.30%，是拖累公司收入略有下滑的主要原因。同时，受费用增长拖累，公司净

利润下降幅度较大。报告期内，公司销售费用、管理费用分别为 0.10 亿元、0.27

亿元，分别同比增长 8.80%、4.68%；期间费用率 12.35%，同比提高 1.23 个百

分点。受此影响，报告期内公司归母净利润 0.53 亿元，同比下降 15.16%。 

➢ 油墨业务稳中有升，盈利能力明显增强。受益于品牌优势、产品创新和客户

忠诚，公司油墨业务稳中有升。报告期内，公司高光泽型胶印油墨实现收入 0.58

亿元，同比增长 3.55%；高耐磨型胶印油墨实现收入 0.46 亿元，同比下降 1.70%；

快干亮光型胶印油墨实现收入 0.68 亿元，同比下降 1.05%。同时，公司油墨业

务毛利率持续提高，盈利能力明显增强。报告期内，公司高光泽型胶印油墨、高

耐磨型胶印油墨和快干亮光型胶印油墨毛利率分别为 26.99%、24.69%和

24.68%，分别同比提高 2.07 个百分点、1.13 个百分点和 2.35 个百分点。 

➢ 负债率呈下降趋势，现金流整体较好。截止 2025 年 6 月末，公司总资产、

总负债分别为 11.89 亿元、2.56 亿元，分别同比增长 8.00%、3.70%；资产负债

率为 21.53%，同比下降 0.89 个百分点；剔除预收款的资产负债率为 15.81%，

同比下降 1.80 个百分点，公司负债率整体呈现下降趋势。同时，公司现金流整

体较好。报告期内，公司收现比（销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入）为

85.83%，同比提高 1.16 个百分点；经营性净现金流 0.62 亿元，同比下降 1.95%。 

➢ 战略投资中昊芯英，AI+教育值得期待。公司出资 1.3 亿元战略投资中昊芯

英，目前公司持有中昊芯英 5.53%的股权。2025 年 8 月中昊芯英拟通过协议转

让受让普天股份 10.75%的股权，同时中昊芯英、海南芯繁和普天控股签署增资

协议，中昊芯英和海南芯繁合计持有普天控股 50.01%的股权。同时，公司积极

布局“AI+教育”，推出科德 AI 学，提供金融、老师、会计师等职业认证教程。

公司充分发挥 AI 大模型技术优势，重点突破自主训练模型研发，科德 AI 学处于

成长期，目前已积累用户 3 万多人，并持续迭代升级，AI+教育值得期待。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 8.59 亿元、9.10 亿元

和 9.56 亿元，EPS 分别为 0.48 元、0.51 元和 0.54 元，对应当前股价动态 PE 分

别为 49 倍、46 倍和 43 倍。公司积极转型，实现教育+油墨双主业发展，战略

投资中昊芯英，积极布局 AI+教育，科德 AI 学已处于成长期，未来发展值得期

待，维持公司“审慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：股价涨幅较大、教育政策变动、行业竞争加剧、退费等风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 795 859 910 956 

增长率（%） 3.1 8.0 6.0 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 145 159 168 179 

增长率（%） 4.7 9.6 5.8 6.2 

每股收益（元） 0.44 0.48 0.51 0.54 

PE 54 49 46 43 

PB 8.3 7.9 7.5 7.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 23.60 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 苏多永 

执业证书： S0100524120001 

邮箱： suduoyong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.科德教育（300192.SZ）深度报告：油墨龙

头战略转型，AI+教育值得期待-2025/05/14 
  



科德教育(300192.SZ)/教育  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 795 859 910 956  成长能力（%）     

营业成本 530 570 604 632  营业收入增长率 3.10 8.00 6.00 5.00 

营业税金及附加 4 4 5 6  EBIT 增长率 10.94 8.23 5.60 6.06 

销售费用 25 27 30 32  净利润增长率 4.73 9.64 5.81 6.25 

管理费用 49 53 57 60  盈利能力（%）     

研发费用 17 19 19 19  毛利率 33.37 33.60 33.70 33.90 

EBIT 172 186 197 209  净利润率 18.24 18.52 18.49 18.71 

财务费用 -2 -6 -7 -8  总资产收益率 ROA 11.95 12.53 12.52 12.56 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 15.49 16.21 16.21 16.26 

投资收益 6 6 6 7  偿债能力     

营业利润 180 198 209 223  流动比率 2.45 2.55 2.65 2.76 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 2.13 2.23 2.33 2.44 

利润总额 179 197 209 222  现金比率 1.32 1.36 1.47 1.59 

所得税 36 39 42 44  资产负债率（%） 23.24 23.16 23.32 23.35 

净利润 143 157 167 178  经营效率     

归属于母公司净利润 145 159 168 179  应收账款周转天数 53.90 52.35 52.34 51.67 

EBITDA 242 259 274 293  存货周转天数 38.46 39.30 39.24 40.00 

      总资产周转率 0.67 0.69 0.70 0.69 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 350 381 439 506  每股收益 0.44 0.48 0.51 0.54 

应收账款及票据 188 206 218 230  每股净资产 2.84 2.98 3.15 3.34 

预付款项 2 2 2 2  每股经营现金流 0.69 0.64 0.72 0.78 

存货 61 64 68 73  每股股利 0.35 0.34 0.36 0.38 

其他流动资产 51 58 64 66  估值分析     

流动资产合计 651 711 791 876  PE 54 49 46 43 

长期股权投资 193 193 193 193  PB 8.3 7.9 7.5 7.1 

固定资产 137 137 137 137  EV/EBITDA 30.82 28.84 27.18 25.46 

无形资产 43 43 43 43  股息收益率（%） 1.48 1.43 1.52 1.61 

非流动资产合计 563 559 554 547       

资产合计 1,214 1,270 1,345 1,423       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 101 108 117 126  净利润 143 157 167 178 

其他流动负债 165 171 181 191  折旧和摊销 70 72 77 84 

流动负债合计 266 279 298 317  营运资金变动 4 -19 -5 -2 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 226 209 236 256 

其他长期负债 16 15 15 15  资本开支 -17 -47 -49 -54 

非流动负债合计 16 15 15 15  投资 0 0 0 0 

负债合计 282 294 314 332  投资活动现金流 -17 -40 -43 -48 

股本 329 329 329 329  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -4 -6 -7 -8  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 932 975 1,031 1,091  筹资活动现金流 -154 -139 -135 -142 

负债和股东权益合计 1,214 1,270 1,345 1,423  现金净流量 54 30 58 67 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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