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营收增速放缓，季节性/潜在扩张致盈利承压 

—— 公司业绩点评 2025 证 10 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证 26.1 证证 /证证

+16.3% 证证证证证 2.3 证证 /证证 +31.5% 证证证证 证证证 2.1 证证 /证证

+29.8% 证证证证3Q25 证证证证证证 6.97 证证 /证证 +11.2% 证证证证证 143 证

证/证证 -89.9% 证证证证证证证 -230 证证证证证证证 证 

⚫ 网点扩张高速期结束，营收进入稳定增速区间 ：3Q25 证证证证证证 +11.2% 证

证证证证 Q2 证证 3.8pct 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 3Q24 证证证 3Q25 证证证证证 6.9 证证 /证证 +14.1% 证证证证证 2Q25 证

44.3% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 三季度业务淡季毛利率承压，影响净利率同比下滑 ：3Q25 证证证证证证

27.2%/ 证证 -12.6pct 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证 /证证证证证 /证证证证证证证证 10.0%/14.0%/1.1% 证证证+3.1pct/ -

6.2pct/-0.4pct 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 3Q25 证证证证证证证证证证 347 证证 /证证

-86.0% 证证证证证证证证证 0.5%/ 证证 -3.9pct 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

⚫ 股权回购彰显发展信心，资本管理助力业务扩张 ：证证 Q3 证证证证证证证

证证证证证证 9 证 22 证证证证证 247.13 证证证证证 1.25 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6000 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 25 -27 证证证证证证 2.4 证证 /2.8 证证 /3.1 证证证证证 PE 证证

23X/1 9X/1 7X 证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证  

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 2,786 3,244 3,692 4,146 

证证证证证%  25.90 16.45 13.82 12.28 

证证证证证(证证证) 180 237 279 309 

证证证证证%  16.84 31.75 18.05 10.47 

证证证%  34.56 33.23 33.55 32.91 

证证 EPS(证) 1.47 1.94 2.29 2.53 

PE  30.01 22.78 19.29 17.47 

PB  6.53 5.08 4.02 3.27 

PS  1.94 1.66 1.46 1.30 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
学大教育证证证证证证000526证 

谨慎推荐 下调评级 

 

 
分析师 

顾熹闽 

证18916370173  

证guximin_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522070001  

研究助理：邱爽 

证 

证qiushuang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证0 
  

 

市场数据 2025 证 10 证 27 证 

证证证证 000526  

A 证证证证(证) 44.25 

证证证证 3,996.94 

证证证(证证) 12,186 

证证证证 A 证(证证) 11,953 

证证 A 证证证(证证) 53 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 27 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证证证证证000526.SZ)证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证证证证证000526.SZ证证

Q1 证证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证证证证证000526.SZ证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 1,265 1,278 2,251 3,144 

证证 997 997 1,949 2,817 

证证证证 15 25 28 29 

证证证证证 94 96 109 128 

证证证证 5 7 8 9 

证证 22 21 24 29 

证证 132 132 132 132 

证证证证证 2,563 2,451 2,338 2,225 

证证证证 101 101 101 101 

证证证证 179 148 109 65 

证证证证 14 10 6 1 

证证 2,269 2,192 2,123 2,057 

证证证证 3,828 3,729 4,589 5,369 

证证证证 2,573 1,927 2,413 2,890 

证证证证 491 -509 -309 -109 

证证证证 0 0 0 0 

证证 2,082 2,437 2,722 3,000 

证证证证证 453 767 867 867 

证证证证 3 317 417 417 

证证 450 450 450 450 

证证证证 3,026 2,694 3,280 3,758 

证证证证证证 -23 -28 -33 -39 

证证证证证证证证证 825 1,062 1,342 1,650 

证证证证证证证 3,828 3,729 4,589 5,369 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 2,786 3,244 3,692 4,146 

证证证证 1,823 2,166 2,453 2,781 

证证证证证 12 15 17 19 

证证证证 189 237 262 290 

证证证证 438 454 535 593 

证证证证 35 52 55 62 

证证证证 53 11 3 -4 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 5 0 0 0 

证证证证证证证 11 0 0 0 

证证证证 252 309 365 404 

证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证 14 0 0 0 

证证证证 239 309 365 404 

证证证 63 77 91 101 

证证证 176 232 274 303 

证证证证证证 -3 -5 -5 -6 

证证证证证证证证 180 237 279 309 

EBITDA  549 429 479 510 

EPS 证证证 1.47 1.94 2.29 2.53 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 25.9%  16.4%  13.8%  12.3%  

证证证证证证证 11.3%  23.0%  18.1%  10.5%  

证证证证证证证证 16.8%  31.8%  18.1%  10.5%  

证证证 34.6%  33.2%  33.6%  32.9%  

证证证 6.3%  7.2%  7.4%  7.3%  

ROE  21.8%  22.3%  20.8%  18.7%  

ROIC  10.6%  15.2%  12.8%  11.3%  

证证证证证 79.0%  72.3%  71.5%  70.0%  

证证证证证证 377.1%  260.5%  250.7%  233.2%  

证证证证 0.49 0.66 0.93 1.09 

证证证证 0.47 0.63 0.91 1.07 

证证证证证证 0.80 0.86 0.89 0.83 

证证证证证证证 149.83 162.16 138.17 144.97 

证证证证证证证 35,291.92 35,459.45 32,632.56 33,411.52 

证证证证 1.47 1.94 2.29 2.53 

证证证证证证证 5.47 5.83 5.50 5.70 

证证证证证 6.77 8.72 11.01 13.54 

P/E 30.01 22.78 19.29 17.47 

P/B 6.53 5.08 4.02 3.27 

EV/EBITDA  10.24 11.51 8.97 7.11 

PS  1.94 1.66 1.46 1.30 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 667 711 670 695 

证证证 176 232 274 303 

证证证证 257 110 110 110 

证证证证 50 28 21 30 

证证证证 -6 0 0 0 

证证证证证证 182 270 222 209 

证证 8 71 44 43 

证证证证证证证 -187 3 3 3 

证证证证 -134 3 3 3 

证证证证 43 0 0 0 

证证 -96 0 0 0 

证证证证证证证 -270 -714 279 170 

证证证证 491 -1,000 200 200 

证证证证 -335 314 100 0 

证证 -426 -28 -21 -30 

证证证证证证 210 0 952 868 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证   证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

2022 证 7 证证证证证证证证证证证证 2022 证证证 Choice 证证证证证证证证证证证 2020 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


