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线下扩张等导致 Q3 业绩承

压，预收款有所提速 

 

核心观点 

25Q3 公司营收 6.97 亿元/+11.19%，增速环比有所放缓，主要受

到行业竞争加剧以及市场景气度趋弱影响。25Q3 公司归母净利

润 143 万元/-89.9%、扣非归母净亏损达 230 万元/-125.2%，剔除

股权支付（577 万元）影响后的经调整归母净利润 720 万元/ -

75.8%，利润承压主要系公司进行网点扩张以及教师储备，25Q1-

Q3 公司毛利率为 33.86%/-1.12pct、25Q3 公司毛利率为 27.17%/-

5.07pct。 

25Q3 公司合同负债为 12.0 亿元/+22.5%（ 25Q2 为 6 . 0 亿元

/+3.7%），25Q3 收款为 13.0 亿元/+19.8%（25Q2 为+4.8%），公

司在学习中心和教师端积极扩张有望支撑个性化教育业务后续

稳健增长。 

事件 

公司发布 2025 年三季报：25Q1-Q3 公司实现营收 26.13 亿元

/+16.30%，归母净利润 2.31 亿元/+31.52%，扣非归母净利润 2.09

亿元/+29.75%，基本 EPS 为 1.95 元/+30.53%，ROE（加权）为

25.22%/-0.21pct。 

简评 

25Q3 营收稳健增长，现金收款增速回升。25Q3 公司实现营收 6.97

亿元/+11.19%，增速环比有所放缓，主要受到行业竞争加剧以及

市场景气影响。截至 25Q3，公司合同负债为 12.0 亿元/+22. 5%

（25Q2 为 6.0 亿元/+3.7%），25Q3 销售商品、提供劳务收到的

现金为 29.3 亿元/+14.1%，单 Q3 收款为 13.0 亿元/+19.8%（25Q2

为 4.8%），有望支撑后续增长。 

淡季网点扩张引致 Q3 业绩承压。25Q3 公司归母净利润 143 万元

/-89.9%、扣非归母净亏损达 230 万元/-125.21%，剔除股权支付

(577 万元）影响后实现归母净利润 720 万元/-75.8%、扣非净利润

347 万元/-86.0%，利润承压主要系公司在淡季进行网点扩张以及

教师储备，25Q1-Q3 公司毛利率为 33.86%/-1.12pct、25Q3 公司毛

利率为 27.17%/-5.07pct。费用端，25Q1-Q3 公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 7.17%/+1.13pct、13.77%/-2.54pct、0.90%/-

0.28pct、1.58%/-0.20pct。单季度看，25Q3 销售、管理、研发、财

务费用率分别为 10.01%/+3.10pct 、 13.97%/-6.15pct 、 1.09%/-

0.44pct、2.19%/-0.24pct。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.25/-11.24 -25.15/-36.39 -16.19/-37.22 

12 月最高/最低价（元）  56.93/40.50 

总股本（万股）  12,186.11 

流通 A 股（万股）  11,945.95 

总市值（亿元）  49.51 

流通市值（亿元）  48.54 

近 3 月日均成交量（万）  261.82 

主要股东   

浙江台州椰林湾投资策划有限公

司 
 10.22% 

 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】学大教育

(000526):25Q2 营收较快增长，旺季盈

利能力继续提升  
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盈利预测：预计 2025-2027 年营收分别为 33.5、39.6、45.5 亿元，同比+20.2%、+18.2%、+15.1%；归母净

利润分别为 2.6、3.2、3.8 亿元，同比+43.6%、+22.4%、+20.0%，对应股权激励费用预计为 0.40、0.40、0 . 40 亿

元（2024 年为 0.45 亿元），对应 PE 分别为 19、16、13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1）政策监管风险：在 K12 教育培训政策从严的背景下，公司严格遵守教育法规和政策，贯彻国家“双减政

策”，密切关注行业形势变化，后续若政策出现变化，会对于公司经营产生影响。 

2）对外投资可能存在的风险：公司对外收购中职院校，但仍存在一定的市场风险、经营风险、管理风险，

若本次交易第二笔付款条件未能在约定时间内实现，或违约方未能在约定期限内消除或弥补违约情形的，本次

交易存在终止的风险。 

3）运营成本上升的风险：受国家宏观政策因素影响，公司将结合实际情况调整业务经营策略，可能面临品

牌重建、课程打磨、教师及员工队伍重新招聘培养、市场重新投入、场地改造、证照更新等问题，可能加大公

司运营成本，导致公司利润水平下降的风险。 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

学大教育 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 914 1,265 1,975 2,868 3,205 营业收入 2,213 2,786 3,347 3,956 4,555

现金 807 997 1,683 2,542 2,847 营业成本 1,405 1,823 2,187 2,587 2,972

应收票据及应收账款合计 22 15 34 41 47 营业税金及附加 11 12 14 16 19

其他应收款 56 94 97 115 133 销售费用 164 189 234 281 328

预付账款 6 5 8 9 11 管理费用 347 438 502 589 674

存货 11 22 14 17 20 研发费用 27 35 40 47 52

其他流动资产 13 132 137 143 149 财务费用 59 53 27 13 1

非流动资产 2,239 2,563 2,355 2,087 1,977 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 60 73 74 75 75 信用减值损失 9 -17 -7 -8 -9

固定资产 566 793 757 663 559 其他收益 14 15 15 15 15

无形资产 25 14 12 9 7 公允价值变动收益 -3 5 0 0 0

其他非流动资产 1,588 1,683 1,512 1,340 1,335 投资净收益 3 6 4 4 4

资产总计 3,152 3,828 4,330 4,954 5,183 资产处置收益 3 7 3 3 3

流动负债 1,933 2,573 2,952 3,401 3,347 营业利润 226 252 358 436 521

短期借款 0 491 491 491 0 营业外收入 1 1 0 0 0

应付票据及应付账款合计 0 0 0 0 0 营业外支出 6 14 12 12 12

其他流动负债 1,933 2,082 2,462 2,911 3,347 利润总额 221 239 346 424 509

非流动负债 629 453 320 182 90 所得税 68 63 91 111 133

长期借款 625 450 316 179 86 净利润 152 176 255 313 375

其他非流动负债 4 3 3 3 3 少数股东损益 -1 -3 -3 -3 -4

负债合计 2,563 3,026 3,272 3,584 3,437 归属母公司净利润 154 180 258 316 379

少数股东权益 -14 -23 -26 -29 -33 EBITDA 524.02 549.46 683.50 755.39 670.17

股本 122 123 123 123 123 EPS（元） 1.26 1.47 2.12 2.59 3.11

资本公积 930 984 984 984 984

留存收益 -448 -282 -24 292 671 主要财务比率

归属母公司股东权益 604 825 1,084 1,399 1,778 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 3,152 3,828 4,330 4,954 5,183 成长能力

营业收入(%) 23.09 25.90 20.16 18.19 15.12

营业利润(%) 260.95 11.26 42.44 21.62 19.46

归属于母公司净利润(%) 1312.29 16.84 43.59 22.37 20.01

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 36.50 34.56 34.67 34.60 34.75

经营活动现金流 607 667 943 1,055 936 净利率(%) 6.95 6.45 7.71 7.98 8.32

净利润 152 176 255 313 375 ROE(%) 25.46 21.77 23.81 22.56 21.31

折旧摊销 244 257 310 319 160 偿债能力

财务费用 59 53 27 13 1 资产负债率(%) 81.29 79.04 75.57 72.34 66.32

投资损失 -3 -6 -4 -4 -4 流动比率 0.47 0.49 0.67 0.84 0.96

营运资金变动 169 182 356 415 403 速动比率 0.46 0.47 0.65 0.82 0.94

其他经营现金流 -14 4 -2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -139 -187 -96 -46 -46 总资产周转率 0.70 0.73 0.77 0.80 0.88

资本支出 132 134 100 50 50 应收账款周转率 99.79 185.54 97.24 97.24 97.24

长期投资 -10 -26 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -261 -295 -196 -96 -96 每股收益(最新摊薄) 1.26 1.47 2.12 2.59 3.11

筹资活动现金流 -577 -270 -161 -150 -585 每股经营现金流(最新摊薄) 4.98 5.47 7.74 8.66 7.68

短期借款 -1,099 491 0 0 -491 每股净资产(最新摊薄) 4.96 6.77 8.89 11.48 14.59

长期借款 349 -176 -134 -137 -93 估值比率

其他筹资现金流 174 -585 -27 -13 -1 P/E 32.20 27.55 19.19 15.68 13.07

现金净增加额 -108 210 686 859 305 P/B 8.20 6.00 4.57 3.54 2.78
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中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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