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基础数据

投资评级 优于大市(上调)

合理估值

收盘价 67.42 元

总市值/流通市值 13260/13260 百万元

52周最高价/最低价 101.86/58.00 元

近 3 个月日均成交额 129.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华图山鼎（300492.SZ）-营销投放致三季度利润率走低，关注

行业竞争格局改善》 ——2024-11-04

《华图山鼎（300492.SZ）-教育资产注入持续推进，老牌公考龙

头上市提速》 ——2024-01-18

2025 年前三季度公司利润同比+92%。公司 2025 年前三季度实现营业收入

24.64亿元/同比+15.7%，归母净利润2.49亿元/同比+92%，扣非净利润2.32

亿元/同比+127.5%，非学历培训业务基本盘稳固，内生动力强劲。Q3单季度

来看，第三季度实现收入7.40亿元/同比+18.4%，实现归母净利润达3621

万元/同比+362%，盈利弹性突出。

销售费用管控成效显著，盈利能力同比改善。25Q3 公司归母净利率为

4.9%/+3.7pct。分析系销售费率显著优化（销售费率同比下降12.3pct 至

24.3%）,部分抵消因积极下沉带来的毛利率小幅波动以及股权支付等事项带

来的管理费用率、新产品研发费用的阶段性上升。

产品战略清晰，推出“考编直通车”加速下沉。“考编直通车”核心创新在

于“基地交付模式”，通过将不同项目共性科目（如行测、申论）合班授课，

预计将显著提升名师与场地资源的利用率。这一模式符合考生多线备考的趋

势，有望形成成本优势，使其在地市及县域下沉市场建立高性价比竞争力。

国考报名人数再创新高，公考行业预计维持高景气度。2026年国考报名过审

人数达371.8万，同比增加9%，再创新高。公务员职业因其稳定性、广阔前

景及能够为社会进步贡献自己力量等特质受青睐，预计公考报考将维持高景

气。截至2025年三季度末，公司合同负债余额为9.32亿元/同比+4.3%。

积极回报股东，彰显长期发展信心。报告期内，公司完成了股份回购方案，

累计回购金额达2.6亿元。同时，公司推出了2025年员工持股计划和限制

性股票激励计划，深度绑定核心员工利益。股息方面，公司宣派现金红利9828

万元（每10股派发现金红利5元），达可分配利润的50%，积极回报股东。

风险提示：股东减持、行业竞争恶化、教师流失、创新产品市场接受程度低、

计划招录人数持续下滑等。

投资建议：公司2025年前三季度业绩表现亮眼，营收规模稳步提升，利润

实现快速增长，一定程度上反映公司教学品牌支撑下的扩张能力和基地班下

沉战略有效性。我们上调华图山鼎2025-2026年盈利预测，并新增2027年

盈利预测，预计对应归母净利润分别为3.5亿、4.3亿和5.1亿元，对应PE

为38/31/26倍。考虑到国考报名人数再创新高，叠加放宽年龄限制带来望

增量考生，预计报考人数将维持高位；同时公司在招录行业头部机构中率先

实现收入增速回正，具备现阶段行业内较稀缺的全国性线下扩张能力，上调

至“优于大市”评级，短期建议关注备考旺季催化。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 247 2,833 3,346 3,948 4,587

(+/-%) 131.3% 1046.3% 18.1% 18.0% 16.2%

归母净利润(百万元) -92 53 349 427 510

(+/-%) -941.5% -157.6% 558.7% 22.4% 19.5%

每股收益（元） -0.65 0.38 1.77 2.17 2.60

EBIT Margin -38.6% 3.5% 12.8% 13.8% 13.8%

净资产收益率（ROE） -43.9% 18.4% 75.5% 63.2% 54.8%

市盈率（PE） -103 178 38 31 26

EV/EBITDA -111.4 96.7 33.5 26.3 22.4

市净率（PB） 45.07 32.80 28.59 19.56 14.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年前三季度公司实现归母净利润 2.49 亿元，同比增长 92%。2025 年前三季

度，公司实现营业收入 24.64 亿元，同比增长 15.7%，基地班下沉战略成效显著；

实现归母净利润 2.49 亿元，同比增长 92%；扣非后归母净利润 2.32 亿元，同比

增长 127.5%。其中，核心的非学历培训业务在前三季度实现营业收入 24.43 亿元，

业务以剔除 3502 万元股份支付费用影响后的净利润为 2.94 亿元，业务基本盘稳

固增长。

公司 Q3 单季度实现收入 7.40 亿元，同比增长 18.4%；归母净利润 0.36 亿元，同

比增长 362%；扣非后归母净利润 0.30 亿元，同比增长 736%，确认收入相对淡季，

公司费用控制成效显著，利润弹性释放。合同负债稳健增长，截至 2025Q3 末，公

司账上合同负债余额为 9.32 亿元，同比增长 4.3%。

图1：公司 2021-2025 年 Q3 收入及利润表现 图2：公司 2024Q1-2025Q 公司合同负债余额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售费用管控成效显著，盈利能力同比持续提升。2025 年第三季度公司归母净利

率 4.9%，同比提升 3.7pct，分析主要受益于公司对销售费用的良好控制。具体来

看，2025Q3 公司毛利率 41.3%，同比略下滑 2.5pct，预计系基地班下沉战略下积

极新增产能。费用端持续优化，销售费率大幅下降 12.3pct 至 24.3%；管理费用

率提升 3.5pct 至 21.2%，期内股权支付费用增加；研发费率提升 2pct 至 7.3%，

主要用于 AI 产品和直通车等产品的研发，旨在提升学员备考效率，构筑长期竞争

护城河。
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图3：公司 2021-2025 年 Q3 毛利率及归母净利率表现 图4：公司 2021-2025 年 Q3 毛利率及归母净利率表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025 年 8 月对产品体系进行了更新，推出行业创新产品“考编直通车”与

高端“书院培优”产品。1）“考编直通车”其核心创新在于集约化的“基地交付

模式”，将不同课程体系的相同科目合班授课，即改变过去“公务员考试辅导班”、

“事业单位考试辅导班”学生分开授课的模式为“常识班”、“言语班”、“数

资班”等，符合目前考生多线备考的趋势，有望提升师资、场地等核心资源的利

用率、并借成本优势转化为消费端的性价比优势，支撑下沉市场。

2）“书院培优”产品定位高端，创新点在于利用大数据与 AI 技术提供个性化辅

导。这不仅提升了考生的备考效率和效果，也通过技术赋能优化了师资的工作效

率，从而支撑其高端定价。

图5：公司直通车产品设置背景：教学学科化 图6：直通车产品创新下基地班排课模式变动示意图

资料来源：山东华图、国信证券经济研究所整理 资料来源：山东华图、国信证券经济研究所整理

2026 年国考共有 371.8 万人通过资格审查，同比增加 30 万人，预计公考招录报

考人数预计将维持高位。
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图7：2014-2026 年国考招录计划人数（万人） 图8：2014-2026 年国考报名合格人数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

积极回报股东，彰显长期发展信心。报告期内，公司完成了股份回购方案，累计

回购金额达 2.6 亿元。同时，公司推出了 2025 年员工持股计划和限制性股票激励

计划，深度绑定核心员工利益。股息方面，公司宣派现金红利 9828 万元（每 10

股派发现金红利 5元），达可分配利润的 50%，积极回报股东。

综合以上分析，我们此次上调对华图山鼎的 2025-2026 年、并新增 2027 年的盈利

预测：预计公司2025-2027年分别取得营业收入33.44亿/39.47亿/45.86亿元（前

次对应盈利预测为：28.91 亿/32.98 亿/-）；预计公司 2025-2027 年实现归母净

利润 3.5/4.3/5.1 亿元（前次对应盈利预测为 2.0/2.4 亿元/-）。此轮上调主要

基于：

1）公考招录报考人数预计将维持高位。2026 年国考报名已截止，本年度国考计划

招聘人数略有下滑，但报名人数仍创下新高。我们分析公务员职业因其稳定性、

广阔前景及能够为社会进步贡献自己力量等特质仍将受到青睐，中期看公考报名

人数仍将维持高位。同时国考、广东省考放宽报考年龄限制至 38 岁（原 35 岁），

预计能带来一定的增量人数。

2）2025 年前三季度收入增速表现良好，一定程度上验证公司下沉及扩张能力。

华图山鼎持续推进下沉市场扩张、并在 2025Q3 积极推进具有性价比的“考编直通

车”基地班产品，在 2025 年前三季度实现 15.7%的收入增速，一定程度上验证公

司下沉扩张能力及战略有效性。同时，考虑到第四季度为国考备考旺季，且 2026

年广东省考提前至 2025 年 12 月进行笔试，分析四季度收入有边际提速可能性，

因此我们谨慎乐观上调了公司 2025 至 2027 年收入增速的假设。

3）毛利率迅速优化、销售费率控制良好，有望带动利润率提升。

毛利率迅速优化：2024 年公司注入非学历培训教育业务后毛利率迅速实现提升，

并且伴随学生人数规模扩张，2025 年前三季度毛利率进一步提升，毛利率优化幅

度优于我们预期。此外，我们分析，后续伴随学生人数进一步提升及基地班业务

试点范围扩展（由项目制改成课时制后预计将提高教师人效，详见此前分析），

毛利率有进一步上升空间。

销售费率控制良好：行业为准备第四季度的报考旺季，往往会在第二季度和第三

季度加大营销费用投放，以实现引流。以华图山鼎为例，2024 年第一至第四季度，

销售费用率分别为 25.8%/29.5%/31.6%/26.9%。但今年二季度、三季度公司销售

费率控制良好，我们分析主要受益于华图山鼎品牌优势。
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综上我们上调了华图山鼎 2025-2026 年的盈利预测。

表1：华图山鼎盈利预测拆分

利润表（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 106.85 247.12 2832.80 3344.33 3946.67 4585.68

YOY 18.1% 18.0% 16.2%

1、建筑设计 41.42 35.72 32.35 30.20

2、非学历培训 2791.38 3308.61 3914.32 4555.48

培训人次 182443 213459 249320 286718

yoy 17% 17% 15%

客单价（万元） 1.53 1.55 1.57 1.59

YoY 1.3% 1.3% 1.2%

营业成本 68.85 194.09 1313.82 1508.92 1724.34 1834.273387

毛利率 35.60% 21.50% 53.50% 59.00% 60.00% 60.00%

销售费用 3.3 73.97 759.1904 802.64 947.20 1100.56

% 3.10% 29.90% 26.80% 24.00% 24.00% 24.00%

管理费用 14.84 69.49 373.76 535.09 631.47 733.71

% 13.90% 28.10% 15.88% 16.00% 16.00% 16.00%

研发费用 0 4.15 45.3 200.66 236.80 275.14

% 0.00% 1.68% 7.03% 6.00% 6.00% 6.00%

归属于母公司净利

润
10.93 -91.97 53 349 427 511

% 10.23% -37.22% 1.90% 10.50% 10.90% 11.10%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示：股东减持、AI 教育产品销售不及预期、技术快速迭代、政策风险等。

投资建议：公司 2025 年前三季度业绩表现亮眼，营收规模稳步提升，利润实现快

速增长，一定程度上反映公司教学品牌支撑下的扩张能力和基地班下沉战略有效

性。我们上调华图山鼎 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027 年盈利预测，预计对

应归母净利润分别为 3.5 亿、4.3 亿和 5.1 亿元，对应 PE 为 38/31/26 倍。考虑

到国考报名人数再创新高，叠加放宽年龄限制带来望增量考生，预计报考人数将

维持高位；同时公司在招录行业头部机构中率先实现收入增速回正，具备现阶段

行业内较稀缺的全国性线下扩张能力，上调至“优于大市”评级，短期建议关注

备考旺季催化。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 196 388 400 400 400 营业收入 247 2833 3346 3948 4587

应收款项 232 301 85 100 117 营业成本 194 1318 1372 1579 1835

存货净额 0 24 326 375 436 营业税金及附加 1 5 5 6 7

其他流动资产 19 68 20 23 27 销售费用 74 762 803 947 1101

流动资产合计 512 1153 1205 1273 1353 管理费用 69 450 535 632 734

固定资产 42 77 94 170 243 研发费用 4 199 201 237 275

无形资产及其他 0 0 1 2 3 财务费用 6 25 12 23 18

投资性房地产 466 636 636 636 636 投资收益 2 12 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) 15 28 30

资产总计 1021 1867 1937 2081 2236 其他收入 (15) (202) (201) (237) (275)

短期借款及交易性金融

负债 161 174 776 689 559 营业利润 (110) 82 436 555 650

应付款项 68 55 101 116 135 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 375 1027 325 379 440 利润总额 (110) 80 436 555 650

流动负债合计 604 1256 1202 1184 1134 所得税费用 (18) 27 87 128 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 208 323 272 221 170 归属于母公司净利润 (92) 53 349 427 510

长期负债合计 208 323 272 221 170 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 811 1579 1474 1405 1304 净利润 (92) 53 349 427 510

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (8) 1 4 5

股东权益 210 288 463 676 931 折旧摊销 3 15 9 11 14

负债和股东权益总计 1021 1867 1937 2081 2236 公允价值变动损失 1 0 (15) (28) (30)

财务费用 6 25 12 23 18

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 78 436 (745) (46) (47)

每股收益 (0.65) 0.38 1.77 2.17 2.60 其它 (5) 8 (1) (4) (5)

每股红利 0.02 0.00 0.89 1.09 1.30 经营活动现金流 (10) 505 (402) 364 448

每股净资产 1.49 2.05 2.35 3.44 4.74 资本开支 0 (41) (13) (63) (63)

ROIC -31.59% 25.01% 70% 43% 46% 其它投资现金流 10 (308) 0 0 0

ROE -43.88% 18.40% 75% 63% 55% 投资活动现金流 10 (350) (13) (63) (63)

毛利率 21% 53% 59% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -39% 4% 13% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -37% 4% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (3) 0 (175) (214) (255)

收入增长 131% 1046% 18% 18% 16% 其它融资现金流 152 37 602 (87) (130)

净利润增长率 -941% -158% 559% 22% 19% 融资活动现金流 146 37 427 (301) (385)

资产负债率 79% 85% 76% 68% 58% 现金净变动 147 192 12 0 0

股息率 0.0% 0.0% 1.8% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 49 196 388 400 400

P/E (102.7) 178.3 37.9 31.0 25.9 货币资金的期末余额 196 388 400 400 400

P/B 45.1 32.8 28.6 19.6 14.2 企业自由现金流 0 476 (405) 323 403

EV/EBITDA (111.4) 96.7 33.5 26.3 22.4 权益自由现金流 0 513 188 218 259

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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