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学大教育（000526.SZ）2025 年三季报点评：     

合同负债快速增长，个性化龙头动力十足 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 1-9 月公司实现营业收入 26.13 亿元，同比增长 16.30%；

归母净利润 2.31 亿元，同比增长 31.52%；EPS 为 1.95 元/股，同比增长 30.53%。 

➢ 个性化龙头快速成长，公司业绩持续释放。公司是个性化教育龙头企业，个

性化学习中心超过 300 所，覆盖 100 余座城市，专职教师超过 5200 人，线上

线下互补教学。2025 年 1-9 月公司实现营业收入 26.13 亿元，同比增长 16.30%。

同时，公司业绩持续释放。2023-2025 年 1-9 月公司归母净利润分别为 1.54 亿

元、1.80 亿元和 2.31 亿元，分别同比增长 1035.24%、16.84%和 31.52%。 

➢ 盈利能力显著提高，费用控制整体良好。2025年 1-9月公司毛利率 33.86%，

同比下降 1.12pct，环比下降 0.7pct；净利率 8.67%，同比提高 0.97pct，环比

提高 2.34pct。同时，公司费用控制整体良好。2025 年 1-9 月公司期间费用率

为 23.42%，同比下降 1.9pct，环比下降 2.26pct；其中管理费用（含研发）率

为 14.67%，同比下降 2.82pct，环比下降 2.31pct；销售费用率为 7.17%，同比

提高 1.12pct，环比提高 0.39pct。 

➢ 负债率持续降低，现金流相对较好。截止 2025 年 9 月末，公司总资产、总

负债分别为 42.32 亿元、32.63 亿元，分别同比增长 9.76%、6.51%；资产负债

率为 77.09%，同比下降 2.35pct，环比下降 1.95%；剔除预收款资产负债率为

45.14%，同比下降 4.37pct，环比下降 5.66pct。同时，公司现金流相对较好。

2025 年 1-9 月公司收现比（销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入）为

112.24%，同比下降 2.19pct，环比提高 3.73cpt；经营性净现金流 7.62 亿元，

同比增长 10.35%，环比增长 14.25%。 

➢ 市场开拓持续加码，合同负债再创新高。公司是个性化教育龙头企业，持续

加大市场开拓，助力未来成长。2025 年 1-9 月公司销售费用 1.87 亿元，同比增

长 37.5%。公司市场开拓成效显著，截止 2025 年 9 月末，公司合同负债达到

12.04 亿元，同比增长 22.48%，较 2025 年 6 月末合同负债增长 101.68%，公

司合同负债余额创下历史新高。合同负债的高速增长增强了公司业绩弹性和确定

性，个性化教育龙头未来发展动力十足。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 32.23 亿元、37.17 亿

元和 40.88 亿元，EPS 分别为 2.02 元、2.50 元和 2.89 元，对应动态 PE 分别为

22 倍、18 倍和 15 倍。公司是个性化教育龙头，盈利能力显著提升，业绩持续

释放。同时，公司加大市场开拓，合同负债快速增长，助力未来成长。另外，公

司积极发展职业教育、文化阅读和医教融合业务，三大业务值得期待。我们看好

公司未来成长性，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变动、市场竞争加剧、名师流失、退费及股东减持等风险。  

 
[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） 2,786 3,223 3,717 4,088 

增长率（%） 25.9 15.7 15.3 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 180 246 304 352 

增长率（%） 16.8 36.7 23.9 15.7 

每股收益（元） 1.47 2.02 2.50 2.89 

PE 30 22 18 15 

PB 6.5 5.8 4.4 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价）   
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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 2,786 3,223 3,717 4,088  成长能力（%）     

营业成本 1,823 2,057 2,356 2,584  营业收入增长率 25.90 15.71 15.30 10.00 

营业税金及附加 12 19 22 25  EBIT 增长率 1.56 23.25 18.71 12.41 

销售费用 189 232 264 290  净利润增长率 16.84 36.67 23.89 15.70 

管理费用 438 542 636 699  盈利能力（%）     

研发费用 35 39 41 45  毛利率 34.56 36.20 36.60 36.80 

EBIT 286 353 419 471  净利润率 6.45 7.62 8.19 8.61 

财务费用 53 28 23 13  总资产收益率 ROA 4.69 5.71 6.13 6.94 

资产减值损失 0 -6 0 0  净资产收益率 ROE 21.77 26.27 24.56 22.13 

投资收益 6 4 5 6  偿债能力     

营业利润 252 328 406 470  流动比率 0.49 0.58 0.72 0.82 

营业外收支 -13 -4 -4 -5  速动比率 0.47 0.56 0.70 0.80 

利润总额 239 324 402 465  现金比率 0.39 0.49 0.63 0.75 

所得税 63 81 100 116  资产负债率（%） 79.04 78.85 75.63 69.26 

净利润 176 243 301 349  经营效率     

归属于母公司净利润 180 246 304 352  应收账款周转天数 2.40 2.31 2.89 3.17 

EBITDA 544 625 716 779  存货周转天数 3.18 2.60 1.33 1.37 

      总资产周转率 0.80 0.79 0.80 0.81 

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

货币资金 997 1,400 2,001 2,187  每股收益 1.47 2.02 2.50 2.89 

应收账款及票据 15 26 33 39  每股净资产 6.77 7.67 10.17 13.06 

预付款项 5 8 9 10  每股经营现金流 5.47 7.61 7.69 4.38 

存货 22 8 9 10  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 226 204 215 132  估值分析     

流动资产合计 1,265 1,645 2,267 2,377  PE 30 22 18 15 

长期股权投资 73 73 73 73  PB 6.5 5.8 4.4 3.4 

固定资产 179 189 195 199  EV/EBITDA 10.52 9.14 7.99 7.34 

无形资产 14 14 14 14  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,563 2,655 2,700 2,695       

资产合计 3,828 4,300 4,967 5,072       

短期借款 491 491 491 491  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 0 0 0 0  净利润 176 243 301 349 

其他流动负债 2,082 2,350 2,666 2,422  折旧和摊销 257 272 296 308 

流动负债合计 2,573 2,841 3,156 2,913  营运资金变动 182 366 293 -168 

长期借款 3 3 3 3  经营活动现金流 667 928 937 533 

其他长期负债 450 547 597 597  资本开支 -134 -87 -90 -95 

非流动负债合计 453 550 600 600  投资 43 0 0 0 

负债合计 3,026 3,391 3,756 3,513  投资活动现金流 -187 -80 -85 -89 

股本 123 122 122 122  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 -23 -26 -28 -32  债务募资 -25 -79 0 0 

股东权益合计 802 909 1,211 1,559  筹资活动现金流 -270 -446 -251 -258 

负债和股东权益合计 3,828 4,300 4,967 5,072  现金净流量 210 402 601 186 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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