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华图山鼎（300492.SZ）2025 年三季报点评：     

盈利能力显著提升，业绩释放有望提速 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 1-9 月公司实现营业收入 24.64 亿元，同比增长 15.65%；

归母净利润 2.49 亿元，同比增长 92.48%；EPS 为 1.27 元/股，同比增长 38.04%；

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税）。 

➢ 营业收入增长提速，公司业绩加速释放。2025 年 1-9 月，公司实现营业收

入 24.64 亿元，同比增长 15.65%；其中三季度单季实现营业收入 7.40 亿元，同

比增长 18.43%。同时，公司业绩加速释放。2025 年 1-9 月公司归母净利润 2.49

亿元，同比增长 92.48%；其中三季度单季归母净利润 0.36 亿元，同比增长

362.41%。根据公司股权激励行权条件，2025 年公司业绩目标为 3.2 亿元，预

计四季度公司业绩仍将保持较快增长。 

➢ 盈利能力显著提高，加大分红回报股东。公司盈利能力显著增强。2025 年

1-9 月公司整体毛利率 58.99%，同比提高 1.09cpt，环比提高 5.51pct。同时，

公司期间费用控制成果显著，2025 年 1-9 月为 47.31%，同比下降 4.68cpt，环

比下降 3.37pct。另外，公司净利率显著提高，2025 年 1-9 月为 10.11%，同比

提高 4.04cpt，环比提高 8.24pct。随着公司盈利能力提高，公司加大分红力度，

2025 年 1-9 月公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。 

➢ 负债率相对较高，现金流整体较好。截止 2025 年 9 月末，公司总资产、总

负债分别为 24.18 亿元、20.21 亿元，分别同比增长 21.17%、23.89%；资产负

债率为 83.58%，同比上升 1.84pct，环比下降 1pct；剔除预收款的资产负债率

为 44.82%，同比上升 8.16pct，环比上升 2.19pct，公司负债率整体较高。同

时，公司现金流整体较好。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 111.22%，同比降低 23.34pct，但仍大于 1；经营性净

现金流 6.52 亿元，同比下降 23.64%。 

➢ 研发投入力度较大，合同负债助力成长。公司加大研发投入，2025 年 1-9

月公司研发费用 1.45 亿元，同比增长 160.41%；研发费用率 5.89%，同比提高

3.27pct，在教育行业中处于较高水平。公司研发重点聚焦 AI+教育，如个性化

辅导、AI 批改、面试 AI 点评等，助力公司业务转型升级。同时，公司合同负债

增长较快。截止 2025 年 9 月末，公司合同负债 9.32 亿元，同比增长 4.28%，

较年初增长 19.57%。较高的合同负债增强了业绩确定性，助力公司较快成长。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 33.28 亿元、41.60 亿

元和 47.84 亿元，EPS 分别为 1.64 元、2.05 元和 2.82 元，动态 PE 分别为 41

倍、33 倍和 24 倍。公司战略转型职业教育，大力发展公务员等考试培训业务，

并华丽蜕变为线下公考新龙头。公司盈利能力快速提升，业绩释放明显提速，合

同负债持续增长，看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：考试培训需求波动、市场竞争激烈、退费、实控人股权冻结等风险。   
[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） 2,833 3,328 4,160 4,784 

增长率（%） 1046.3 17.5 25.0 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 53 323 403 554 

增长率（%） 157.6 509.5 24.8 37.5 

每股收益（元） 0.27 1.64 2.05 2.82 

PE 250 41 33 24 

PB 46.0 42.1 21.4 12.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 2,833 3,328 4,160 4,784  成长能力（%）     

营业成本 1,318 1,434 1,839 2,091  营业收入增长率 1046.34 17.48 24.99 15.00 

营业税金及附加 5 7 16 17  EBIT 增长率 189.76 337.02 21.19 33.40 

销售费用 762 772 948 1,038  净利润增长率 157.62 509.46 24.75 37.50 

管理费用 450 519 636 722  盈利能力（%）     

研发费用 199 183 220 249  毛利率 53.48 56.90 55.80 56.29 

EBIT 95 415 503 672  净利润率 1.87 9.70 9.69 11.58 

财务费用 25 30 28 17  总资产收益率 ROA 2.84 12.77 12.57 14.38 

资产减值损失 -1 0 1 0  净资产收益率 ROE 18.40 102.57 65.04 52.72 

投资收益 12 13 21 29  偿债能力     

营业利润 82 403 503 690  流动比率 0.92 0.91 1.05 1.21 

营业外收支 -2 1 1 2  速动比率 0.85 0.73 0.88 1.04 

利润总额 80 404 504 692  现金比率 0.31 0.27 0.45 0.64 

所得税 27 81 101 138  资产负债率（%） 84.58 87.55 80.67 72.72 

净利润 53 323 403 554  经营效率     

归属于母公司净利润 53 323 403 554  应收账款周转天数 25.33 25.45 26.95 28.02 

EBITDA 344 687 784 959  存货周转天数 3.28 6.32 6.17 6.72 

      总资产周转率 1.96 1.51 1.45 1.36 

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

货币资金 388 500 1,037 1,710  每股收益 0.27 1.64 2.05 2.82 

应收账款及票据 194 281 352 412  每股净资产 1.46 1.60 3.15 5.34 

预付款项 65 143 184 209  每股经营现金流 4.19 5.11 5.16 5.46 

存货 24 27 36 42  每股股利 0.26 0.50 0.62 0.86 

其他流动资产 483 726 812 837  估值分析     

流动资产合计 1,153 1,677 2,421 3,210  PE 250 41 33 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 46.0 42.1 21.4 12.6 

固定资产 77 106 123 127  EV/EBITDA 39.22 19.65 17.23 14.09 

无形资产 0 0 0 0  股息收益率（%） 0.38 0.74 0.92 1.27 

非流动资产合计 714 852 785 642       

资产合计 1,867 2,529 3,206 3,852       

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 55 44 61 70  净利润 53 323 403 554 

其他流动负债 1,201 1,789 2,234 2,586  折旧和摊销 249 272 281 287 

流动负债合计 1,256 1,833 2,295 2,655  营运资金变动 491 421 337 254 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 824 1,005 1,014 1,074 

其他长期负债 323 381 291 146  资本开支 -71 -100 -57 -35 

非流动负债合计 323 381 291 146  投资 -308 -85 -65 0 

负债合计 1,579 2,214 2,586 2,801  投资活动现金流 -367 -340 -117 -16 

股本 140 197 197 197  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 288 315 620 1,051  筹资活动现金流 -263 -553 -360 -384 

负债和股东权益合计 1,867 2,529 3,206 3,852  现金净流量 194 112 537 673 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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