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昂立教育（600661.SH）2025 年三季报点评：     

沪上教培龙头发力，业绩释放明显提速 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 1-9 月公司实现营业收入 10.81 亿元，同比增长 12.03%；

归母净利润 0.46 亿元，同比增长 141.11%；扣非归母净利润 0.39 亿元，同比增

长 578.42%；EPS 为 0.17 元/股，同比增长 133.29%。 

➢ 教育业务持续增长，费用控制成效显著。2025 年 1-9 月公司实现营业收入

10.81 亿元，同比增长 12.03%；其中三季度单季实现营业收入 4.49 亿元，同比

增长 12.31%，环比增长 38.93%。同时，公司费用控制成效显著。2025 年 1-9

月公司销售费用、管理费用分别为 2.05 亿元、2.16 亿元，分别同比增长 2.64%、

14.53%；公司期间费用率 40.87%，同比下降 1.76pct，环比下降 6.91pct。受

此影响，2025 年 1-9 月公司归母净利润 0.46 亿元，同比增长 141.11%。 

➢ 员工持股行权条件较高，全年业绩值得期待。根据公司员工持股计划，2025

年公司员工持股行权条件是增长系数【（1+复合增长率）*（1+净利率）】不低

于 1.29。2024-2025 年 1-9 月年公司营收增速分别为 27.32%、12.03%，目前

复合增长率约 20%左右，这意味着净利率要提高至 7.5%左右才能达到行权条件。

2025 年 1-9 月公司净利率 4.58%，较行权条件还有差距，若能达到员工持股行

权条件，预计四季度业绩需将保持较快增长，带动全年业绩释放。 

➢ 负债率下降显著，现金流有待改善。截止 2025 年 9 月末，公司总资产、总

负债分别为 15.51 亿元、13.35 亿元，分别同比下降 5.68%、9.64%；资产负债

率为 86.05%，较年初下降 6.34pct；剔除预收款的资产负债率为 49.90%，较年

初下降 5.76pct，负债率下降显著。同时，公司现金流有待改善。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 98.53%，同比下降

12.67pct，环比下降 9.81pct；经营性净现金流 1.01 亿元，同比下降 21.49%。 

➢ 盈利能力明显提升，合同负债助力成长。2025 年 1-9 月公司销售毛利率

46.10%，同比提高 1.98cpt，环比提高 1.37pct；销售净利率 4.58%，同比提高

2.15pct。公司合同负债下降较多，截止 2025 年 9 月末，公司合同负债 5.61 亿

元，同比下降 13.01%。虽然合同负债有所下降，但合同负债的余额对四季度收

入增长具有积极意义，有利于全年业绩的实现，助力公司未来成长。 

➢ 投资建议：考虑到公司收入增长和盈利能力变化情况，我们调整公司盈利预

测。预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 14.14 亿元、16.97 亿元和 20.02

亿元，EPS 分别为 0.24 元、0.34 元和 0.42 元，对应当前股价动态 PE 分别为 43

倍、30 倍和 24 倍。公司加速战略调整转型，聚焦非学科培训，发力素质教育，

打造“家门口的昂立”，收入增长较快，业绩加速释放。未来几年，公司将聚焦

高质量发展，以利润持续增长为目标。看好公司未来成长性和业绩持续释放，维

持公司“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：校外培训政策变动、业绩不及预期、退费、外延收购失败等风险。   
[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） 1,230 1,414 1,697 2,002 

增长率（%） 27.3 15.0 20.0 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -49 67 99 121 

增长率（%） 74.1 238.7 46.4 22.5 

每股收益（元） -0.17 0.24 0.34 0.42 

PE / 43 30 24 

PB 65.3 26.6 14.0 8.9 

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 1,230 1,414 1,697 2,002  成长能力（%）     

营业成本 680 747 906 1,065  营业收入增长率 27.32 15.00 20.01 18.00 

营业税金及附加 8 8 10 12  EBIT 增长率 87.91 755.96 21.72 24.12 

销售费用 275 270 322 378  净利润增长率 74.14 238.74 46.36 22.53 

管理费用 278 271 319 376  盈利能力（%）     

研发费用 13 17 19 22  毛利率 44.73 47.20 46.60 46.80 

EBIT -17 110 134 167  净利润率 -3.95 4.77 5.81 6.04 

财务费用 21 24 24 23  总资产收益率 ROA -2.87 3.49 4.38 4.58 

资产减值损失 -13 -11 0 0  净资产收益率 ROE -108.45 61.36 47.31 36.70 

投资收益 9 13 17 20  偿债能力     

营业利润 -36 89 127 163  流动比率 0.66 0.76 0.87 0.97 

营业外收支 5 -3 -3 -3  速动比率 0.62 0.73 0.84 0.94 

利润总额 -32 86 124 160  现金比率 0.52 0.62 0.74 0.84 

所得税 3 13 19 24  资产负债率（%） 92.39 89.70 86.48 83.29 

净利润 -34 73 105 136  经营效率     

归属于母公司净利润 -49 67 99 121  应收账款周转天数 9.82 9.80 7.63 7.22 

EBITDA 144 281 323 358  存货周转天数 6.91 4.66 3.65 3.70 

      总资产周转率 0.78 0.78 0.81 0.82 

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

货币资金 605 810 1,095 1,443  每股收益 -0.17 0.24 0.34 0.42 

应收账款及票据 41 38 38 47  每股净资产 0.16 0.38 0.73 1.15 

预付款项 12 12 14 17  每股经营现金流 0.61 1.35 1.63 1.88 

存货 11 8 10 12  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 94 114 130 142  估值分析     

流动资产合计 762 982 1,287 1,661  PE / 43 30 24 

长期股权投资 43 43 43 43  PB 65.3 26.6 14.0 8.9 

固定资产 61 69 75 75  EV/EBITDA 19.52 10.02 8.72 7.86 

无形资产 7 6 6 6  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 931 952 966 977       

资产合计 1,694 1,934 2,253 2,638       

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 51 37 38 44  净利润 -34 73 105 136 

其他流动负债 1,113 1,260 1,444 1,666  折旧和摊销 161 170 189 191 

流动负债合计 1,164 1,297 1,481 1,710  营运资金变动 29 116 162 203 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 174 386 467 537 

其他长期负债 401 437 467 487  资本开支 -38 -52 -56 -62 

非流动负债合计 401 437 467 487  投资 42 0 0 0 

负债合计 1,565 1,735 1,949 2,197  投资活动现金流 9 -38 -39 -42 

股本 287 287 287 287  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 89 96 111  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 129 199 305 441  筹资活动现金流 -143 -143 -143 -147 

负债和股东权益合计 1,694 1,934 2,253 2,638  现金净流量 40 205 285 348 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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