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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 2.26 港元

总市值/流通市值 4767/4767 百万港元

52周最高价/最低价 5.05/2.26 港元

近 3 个月日均成交额 90.61 百万港元

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

《天立国际控股（01773.HK）-2025 上半财年业绩维持亮眼增速，

AI教育布局规划逐渐清晰》 ——2025-05-01

《天立国际控股（01773.HK）—2024 年报点评-经调净利润增长

56%，轻重结合转型推动 ROE 创下新高》 ——2024-11-27

《天立国际控股（01773.HK）-新学季集团高中生人数增长良好，

托管及多支业务望加速贡献新动能》 ——2024-09-18

《天立国际控股（01773.HK）-民办 K12 学历教育转型先锋，聚

焦高中业务再谋新发展》 ——2024-06-12

2025财年公司预计溢利同比增长17%，主业稳健增长。公司发布正面盈利预

告，预计2025财年公司将实现收入36亿元/+8%，实现净利润6.5亿元/+17%，

分析主要受益于综合教育服务客户人数增长。本财年利润增速显著高于收入

增速，分析系公司聚焦于核心教育服务业务，盈利质量得到优化，同时学校

利用率爬坡，摊薄固定成本。本财年净利润低于我们此前预期（7.8亿元），

分析下半年度公司在AI教育建设、教师激励、后勤服务优化（如优化食谱、

更新设施设备等）等方面有一次性投入。

外部环境导致招生增速放缓，集团办学质量坚实。2025年秋季学期初服务学

生人数同比增长8%，高中服务学生人数同比增长11%，增速边际放缓。考虑

主要系学生家长消费行为更加谨慎保守，同时公办普通高中扩招影响家庭决

策。但另一方面公司办学质量坚实，2025年集团共培养28位清北学子，成

熟期学校维持高标准水平，高考本科率维持约90%，一本率约58%（2024年：

55%）。成长期学校本科率、一本率较生源入口成绩也分别提升32%/14%，预

计对具备支付能力的家庭仍有较强的吸引力。

多支业务稳步推进，AI教育产品初步完成成果检验。针对市场经济及政策环

境，公司自2022年起持续布局多支业务，包括对外输出教学管理能力的托

管业务，素养、游研学、后勤等业务。托管业务层面，2025财年中报报告期

末，公司向18所托管学校提供托管服务（2024财年报告期末为10所），对

外转化潜力空间仍存。游研学业务层面，2024-25学年，公司陆续推出“古

蜀”、“敦煌”等历史主题游学项目，外部服务人次同比+20%。AI教育层面，

目前公司的AI产品矩阵已包含AI冲刺营、AI智习室、AI课堂和多元升学

指导服务等多项产品，2024-25年，公司借助AI产品赋能助力2名学子获北

大录取、1名学子获清华录取。同时冲刺营覆盖的千名学员中，81%的学生在

最终高考实现了提分，平均实现提分48分。

风险提示：招生增速持续下滑；教师流失；政策风险等。

投资建议：基于公司当前估值、业务韧性及AI业务成长前景，我们维持对

公司“优于大市”的评级。目前公司学校面临外部招生环境压力，2025年秋

季学期初服务学生人数同比增速有所放缓，基于此我们下调公司2025-2027

年核心经营净利润至6.5/7.3/8.3亿元，对应PE为6/6/5x。考虑到公司办

学质量突出，学历学校基本盘稳固，后续通过调整招生政策，降低生门槛，

预计也有望实现短期财务增长指标和长期生源质量指标的阶段更优平衡。此

外公司AI教育产品为学生提供学习辅助，有望提供业务增长增量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,303 3,321 3,612 3,873 4,226

(+/-%) 160.4% 44.2% 8.8% 7.2% 9.1%

净利润(百万元) 334 576 651 728 829

(+/-%) 245.8% 72.5% 13.0% 11.9% 13.9%

每股收益（元） 0.15 0.27 0.30 0.34 0.38

EBIT Margin 21.2% 25.1% 24.6% 26.4% 27.7%

净资产收益率（ROE） 16.2% 23.3% 22.2% 21.2% 20.6%

市盈率（PE） 12.5 7.2 6.4 5.7 5.0

EV/EBITDA 18.5 11.8 11.1 10.0 9.3

市净率（PB） 2.01 1.68 1.42 1.21 1.03

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2025 财年公司预计溢利同比增长 17%，主业稳健增长。公司发布正面盈利预告，

预计 2025 财年公司将实现收入 36 亿元/+8%，实现净利润 6.5 亿元/+17%，分析主

要受益于综合教育服务客户人数增长。本财年利润增速显著高于收入增速，分析

系公司聚焦于核心教育服务业务，盈利质量得到优化，同时学校利用率爬坡，摊

薄固定成本。本财年净利润低于我们此前预期（7.8 亿元），分析下半年度公司

在 AI 教育建设、教师激励、后勤服务优化（如优化食谱、更新设施设备等）等方

面加大投入。

图1：公司收入及收入增速 图2：公司净利润及经调净利润

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

外部环境导致招生增速放缓，集团办学质量坚实。2025 年秋季学期初服务学生人

数同比增长 8%，高中服务学生人数同比增长 11%，增速边际放缓。考虑主要系学

生家长消费行为更加谨慎保守，同时公办普通高中扩招影响家庭决策。但另一方

面公司办学质量坚实，2025 年集团共培养 28 位清北学子，成熟期学校维持高标

准水平，高考本科率维持约 90%，一本率约 58%（2024 年：55%）。成长期学校本

科率、一本率较生源入口成绩也分别提升 32%/14%，预计对具备支付能力的家庭

仍具有较强的吸引力。

多支业务稳步推进，AI 教育产品初步完成成果检验。针对市场经济及政策环境，

公司自 2022 年起持续布局多支业务，包括对外输出教学管理能力的托管业务，素

养、游研学、后勤等业务。托管业务层面，2025 年中报报告期末，公司向 18 所

托管学校提供托管服务（2024 年报告期末为 10 所），对外转化潜力空间仍存。

游研学业务层面，2024-25 学年，公司陆续推出“古蜀”、“敦煌”等历史主题

游学项目，外部服务人次同比+20%。AI 教育层面，目前公司的 AI 产品矩阵已包

含 AI 冲刺营、AI 智习室、AI 课堂和多元升学指导服务等多项产品，2024-25 年，

公司借助 AI 产品赋能助力 2 名学子获北大录取、1名学子获清华录取。同时冲刺

营覆盖的千名学员中，81%学生最终高考中实现了提分，平均实现提分 48 分。

风险提示：招生增速持续下滑；教师流失；政策风险等。

投资建议：基于公司当前估值、业务韧性及 AI 业务成长前景，我们维持对公司“优

于大市”的评级。目前公司学校面临外部招生环境压力，2025 年秋季学期初服务

学生人数同比增速有所放缓，基于此我们下调公司 2025-2027 年核心经营净利润

至 6.5/7.3/8.3 亿元（此前归母净利润：7.8/10.6/14.8 亿元），对应 PE 为

6.4/5.7/5.0x。但考虑到公司办学质量突出，学历学校基本盘稳固，后续通过调

整招生政策，降低生门槛，预计也有望实现短期财务增长指标和长期生源质量指
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标的阶段更优平衡。此外公司 AI 教育产品为学生提供学习辅助，有望提供业务增

长增量。

表1：业务拆分

单位 : 千元 FY2025E FY2026E FY2027E

营业收入 3,612,480 3,873,229 4,226,419

yoy 8.80% 7.20% 9.12%

1、综合教育服务 2,099,696 2,105,060 2,207,702

yoy 20.33% 0.26% 4.88%

2、餐厅营运 657,414 681,221 732,539

yoy 15.61% 3.62% 7.53%

3、产品销售 672,370 676,948 681,178

yoy -26.78% 0.62% 0.47%

4、管理及特许经营 180,000 270,000 360,000

yoy 201.91% 50.00% 33.33%

5、AI 及其他业务 3,000 140,000 245,000

毛利率% 36.82% 37.78% 38.67%

销售费用率% 1.30% 1.32% 1.35%

管理费用率% 10.90% 10.1% 9.60%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 1432 1349 1600 1912 2717 营业收入 2303 3321 3612 3873 4226

应收款项 728 818 1138 1220 1331 营业成本 1524 2202 2282 2410 2594

存货净额 27 26 27 29 31 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 12 36 47 51 57

流动资产合计 2371 2219 2790 3191 4116 管理费用 279 250 395 390 405

固定资产 4455 4969 5143 5269 5358 财务费用 0 0 76 72 64

无形资产及其他 278 604 670 737 803 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2216 2389 2389 2389 2389

资产减值及公允价值

变动 0 0 55 20 0

长期股权投资 231 13 13 63 113 其他收入 (47) (92) 0 0 0

资产总计 9552 10194 11006 11649 12779 营业利润 440 740 868 971 1105

短期借款及交易性金

融负债 554 741 872 602 618 营业外净收支 4 0 0 0 0

应付款项 193 242 247 261 282 利润总额 444 740 868 971 1105

其他流动负债 3822 3674 3989 4178 4491 所得税费用 113 184 217 243 276

流动负债合计 4569 4657 5107 5041 5391 少数股东损益 (3) (20) 0 0 0

长期借款及应付债券 1118 1312 1018 1018 1018 归属于母公司净利润 334 576 651 728 829

其他长期负债 1768 1752 1952 2152 2352

长期负债合计 2887 3064 2970 3170 3370 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7456 7721 8077 8211 8761 净利润 334 576 651 728 829

少数股东权益 30 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2065 2473 2928 3438 4018 折旧摊销 202 270 315 328 344

负债和股东权益总计 9552 10194 11006 11649 12779 公允价值变动损失 0 0 (55) (20) 0

财务费用 0 0 76 72 64

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 692 (379) 199 320 420

每股收益 0.15 0.27 0.30 0.34 0.38 其它 (3) (20) 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.09 0.10 0.12 经营活动现金流 1226 447 1109 1355 1594

每股净资产 0.96 1.15 1.36 1.60 1.87 资本开支 0 (774) (500) (500) (500)

ROIC 12% 16% 15% 16% 19% 其它投资现金流 (60) 159 0 (5) (6)

ROE 16% 23% 22% 21% 21% 投资活动现金流 (58) (397) (500) (555) (556)

毛利率 34% 34% 37% 38% 39% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 25% 25% 26% 28% 负债净变化 227 194 (294) 0 0

EBITDA Margin 30% 33% 33% 35% 36% 支付股利、利息 0 0 (195) (218) (249)

收入增长 160% 44% 9% 7% 9% 其它融资现金流 (1109) (521) 131 (269) 16

净利润增长率 246% 73% 13% 12% 14% 融资活动现金流 (655) (133) (358) (488) (233)

资产负债率 78% 76% 73% 70% 69% 现金净变动 512 (83) 251 312 805

息率 0.0% 0.0% 3.7% 4.1% 4.7% 货币资金的期初余额 920 1432 1349 1600 1912

P/E 12.5 7.2 6.4 5.7 5.0 货币资金的期末余额 1432 1349 1600 1912 2717

P/B 2.0 1.7 1.4 1.2 1.0 企业自由现金流 0 (258) 680 914 1142

EV/EBITDA 18 12 11 10 9 权益自由现金流 0 (585) 460 591 1110

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等
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服务；中国证监会认定的其他形式。
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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