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2025H1 业绩稳健，智慧教育多元发展  
 

◼ 走势比较 
 

  
 

 

◼ 股票数据  
总股本/流通(亿股) 19.58/19.58 

总市值/流通(亿元) 135.88/135.88 

12 个月内最高/最低价

(元) 

8.12/5.61 

 
 

 

 

◼ 相关研究报告 
《主业稳健且分红稳定，持续布局智慧教

育》--2025-04-29 

《数字化赋能业态升级，三年分红规划提

升投资价值》--2024-08-29 

《主营稳健，积极布局“AI+教育”》--2024-

04-28 
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事件： 

公司 2025H1 实现营收 45.93 亿元，同比下降-11.90%；归母净利润 6.78

亿元，同比增长 17.19%；归母扣非净利润 5.59 亿元，同比下降-8.33%。

其中，2025Q2实现营收 18.44亿元，同比下降-19.28%；归母净利润 2.92

亿元，同比增长 2.38%；归母扣非净利润 2.25 亿元，同比下降-23.57%。 

 

➢ 因所得税影响消除，2025H1 业绩实现同比增长 

2025H1 公司营收同比下降，主要系图书、教育装备等业务营收下滑。而

归母净利润同比增长，主要系：1）所得税费用减少：2024 年 12 月《关

于文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业税收政策的公告》发

布，2022 年 12 月 31 日前转制为企业的经营性文化事业单位，免征企业

所得税的时间延长至 2027年 12 月 31日。因此，本期所得税费用 995万

元，较去年同期 1.78 亿元大幅减少。2）公允价值变动收益增加：因投资

理财产品收益、非流动金融资产公允价值变动及处置收益增加，本期公允

价值变动收益 0.83 亿元，较去年同期-0.32亿元大幅增加。 

 

➢ 持续推进智慧教育生态多元发展 

公司持续推进 AI 技术与教育场景的深度融合，在智慧教育领域开发多个

数字教育产品。1）皖美教育平台：持续丰富平台线上渠道功能，2025年

上半年平台实现线上缴费 5.19 亿元，线上销售 9174万元，累计用户 740

万人。2）皖新研学小程序：完成二期建设，上线 63 条路线。3）皖新数

字绘本馆：依托 AI 技术和大数据分析，精准为不同年龄段的儿童提供量

身定制的数字化学习体验。4）美丽科学数字教育融媒体平台：构建中小

学科学教育整体解决方案，并融合 AI 大模型的创新应用，积极开展教学

平台升级更新。此外，公司还与行业头部企业联合共建面向安徽地区专属

AI教辅平台。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司主业稳健运营，且所得税费用对业绩的影响消除。同时，持续推进 AI

技术与教育场景的深度融合，关注未来智慧教育业务发展对公司业绩贡

献。因此，我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 96.1/99.8/103.8 亿

元，对应增速-10.6%/3.80%/4.05%，归母净利润分别为 7.98/8.35/ 8.92

亿元，对应增速 13.3%/4.52%/6.90%。维持公司“增持”评级。 

 

➢ 风险提示 

行业和税收政策变动的风险、学龄人口规模减少的风险、数字技术及 AI

技术发展不及预期的风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10749 9611 9977 10380 

营业收入增长率(%) -4.40% -10.58% 3.80% 4.05% 

归母净利（百万元） 705 798 835 892 

净利润增长率(%) -24.67% 13.26% 4.52% 6.90% 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.41 0.43 0.46 

市盈率（PE） 20 17 16 15 

资料来源：携宁，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10677 11495 10795 11783 12665  营业收入 11244 10749 9611 9977 10380 

应收和预付款项 1232 1306 1076 1143 1205  营业成本 8836 8366 7659 7918 8205 

存货 1651 1524 1442 1471 1521  营业税金及附加 34 40 32 33 36 

其他流动资产 311 482 456 458 474  销售费用 935 921 692 698 727 

流动资产合计 13870 14808 13770 14855 15865  管理费用 596 571 509 529 550 

长期股权投资 1245 1194 1592 1670 1812  财务费用 -227 -180 -137 -103 -100 

投资性房地产 33 35 47 49 55  资产减值损失 -156 -48 0 0 0 

固定资产 847 873 1283 1427 1562  投资收益 14 -35 -7 -9 -17 

在建工程 375 285 380 374 374  公允价值变动 55 62 0 0 0 

无形资产开发支出 223 209 337 366 408  营业利润 885 872 868 901 955 

长期待摊费用 161 152 121 89 64  其他非经营损益 -45 -7 -30 -27 -21 

其他非流动资产 15979 16545 15819 16955 18007  利润总额 841 865 839 874 934 

资产总计 18863 19293 19580 20931 22282  所得税 -115 147 21 22 23 

短期借款 1413 2034 2711 3531 4237  净利润 955 717 818 852 910 

应付和预收款项 2965 3306 2649 2842 3008  少数股东损益 20 12 19 17 18 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 936 705 798 835 892 

其他负债 2587 2327 2219 2169 2232             

负债合计 6965 7668 7579 8542 9478  预测指标          

股本 1989 1958 1958 1958 1958   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2447 2274 2274 2274 2274  毛利率 21.41% 22.17% 20.31% 20.63% 20.96% 

留存收益 7528 7440 7795 8166 8563  销售净利率 8.32% 6.56% 8.31% 8.37% 8.59% 

归母公司股东权益 11733 11467 11823 12194 12590  销售收入增长率 -3.79% -4.40% -10.58% 3.80% 4.05% 

少数股东权益 164 159 178 195 214  EBIT 增长率 11.84% -0.15% 3.14% 10.00% 7.98% 

股东权益合计 11898 11626 12001 12389 12804  净利润增长率 32.21% -24.67% 13.26% 4.58% 6.80% 

负债和股东权益 18863 19293 19580 20931 22282  ROE 7.98% 6.15% 6.75% 6.85% 7.08% 

            ROA 5.25% 3.76% 4.21% 4.21% 4.21% 

现金流量表（百万）            ROIC 5.48% 3.92% 4.45% 4.55% 4.60% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.47 0.36 0.41 0.43 0.46 

经营性现金流 790 1193 815 1370 1517  PE(X) 15 20 17 16 15 

投资性现金流 167 282 -1593 -576 -710  PB(X) 1 1 1 1 1 

融资性现金流 483 -575 78 194 76  PS(X) 1 1 1 1 1 

现金增加额 1440 901 -700 988 882  EV/EBITDA(X) 5.80 5.92 6.66 5.68 4.94 

资料来源：携宁，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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