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收入延续高速增长，经营改善大幅减亏 

➢ FY25Q3 业绩概览：截止 25 年 9 月 30 日，FY25Q3 公司收入同比

+30.7%至 15.8 亿人民币（下同），达到此前指引上限；Non-GAAP 经营亏

损 1.69 亿元，去年同期经营亏损 4.76 亿元，环比大幅度收窄 65%；Non-

GAAP 净亏损为 1.38 亿元，去年同期为亏损 4.57 亿元；公司按可比口径

现金收款同比增长 11.2%，达 11.9 亿元。截至 FY25Q3，公司在现金及等

价物为 30.4亿元，无有息负债。 

➢ 教育业务保持稳健增长，盈利能力获得提升：分业务看，FY25Q3

公司非学科培训及传统业务（K12 业务）占总收入约 80%，占据主要地

位，收入同比+35%以上，其中非学科培训业务保持强劲增长势头，收入同

比+60%以上，并有望在全年实现双位数的利润率，其中非学科线上业务实

现单季度盈利；传统学习服务收入同比+15%，持续推进本地化课程与服

务，在团队成熟度以及 AI 赋能的加持下，整体人效提升 20%。成人及大

学生业务收入占总收入约 15%，营收及现金收款均有两位数的同比增长，

并实现单季度盈利，其中大学生业务收入同比增长 50%，公司通过战略精

简持续推动业务表现好转。 

➢ FY25Q4 及 FY26 业绩展望：根据公告及业绩会，公司预期 FY25Q4 收

入增速达 17.2%-18.7%，约 16.28-16.48 亿元之间，收入增速环比下降的

主要因素主要由于 2026 年春节时间较 2025 年更较晚，行课节奏拖后影响

所致。考虑到招生投入及 Q4 业务调整影响，我们预测 Q4 的 non-gaap 运

营亏损将达到 1.5 亿元，结合前三季度公司的业绩，预计公司 FY25 的

non-gaap 运营亏损将达到 5.1 亿人民币。公司预期 FY26 营业收入将实现

15%的同比增长。 

➢ 目标价 4.2 美元，买入评级：在前期积极的扩展线下教学网点后，

公司改变经营策略，强调运营效率，本季度线下学习中心收入占总收入超

过 10%，改善明显；公司在 AI 方面的战略为公司的长期发展打下基础，

目前 AI 的应用已经对公司有实质性的效率提升，虽然短期投入及业务调

整导致我们对公司全年业绩展望有所下调，但我们也认为公司在运营策略

上的平衡将帮助公司实现长期的健康发展。我们以 12%的折现率和-1%的

永续增长率（考虑到新生儿下降的影响）为公司估值，维持目标价 4.2 美

元，较昨日收市价有 77.1%的上升，维持买入评级。 

➢ 风险提示：政策监管变动风险、新业务拓展不及预期、线下网点招生

表现不及预期。 

李卓群 

+852-25321539 

Grayson.li@firstshanghai.com.hk 

主要资料  

行业 教育 

股价 2.38 美元 

目标价 4.20 美元 

 (+77.1%) 

股票代码 GOTU.US 

已发行股 1.62 亿股/2.43 亿 ADS 

总市值 5.8亿美元 

52 周高/低 4.56/1.87美元 

每股净资产 0.82 美元/ADS 

主要股东 陈向东（49.01%） 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

            2,960,813           4,553,556           6,082,144             7,149,251             8,278,833 

            2,170,606           3,098,639           4,075,037             4,432,536             5,132,876 73% 68% 67% 62% 62%

          -1,501,200          -2,963,736          -3,162,715           -2,859,701           -3,311,533 -3% -25% -8% 1% 2%

             -462,043             -648,063             -729,857              -786,418              -827,883 

             -356,369             -668,673             -729,857              -750,671              -869,277 -3% -25% -8% 1% 2%

             -149,006          -1,181,833             -547,393                  35,746                124,182 0% -23% -7% 2% 3%
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                 -7,298          -1,048,954             -398,652                143,138                215,655 85% -1% -2% 8% 12%

                 51,055             -988,734             -349,995                200,332                298,444 0% 0% 0% 0% 0%

                 50,732                60,985                54,017                  55,888                  57,624 

               -98,274          -1,120,848             -493,376                  91,634                181,806 

               -39,921          -1,060,628             -451,044                141,393                253,832 

43% 67% 74% 73% 72%

19% 54% 34% 18% 16% 182% 112% 97% 99% 101%

100% 1041% -56% -119% 98% 0% -18% -7% 2% 3%

-155% 14273% -62% -136% 51% 0% -54% -25% 8% 10%

               636,052           1,321,118              472,814                547,545                923,650             12,524       -1,040,322          -390,020           155,222           245,867 

            2,253,910           1,845,242           1,845,242             1,845,242             1,845,242             50,732             60,985             54,017             55,888             57,624 

               638,248                36,401              802,843             1,086,686             1,258,383             58,353             53,217             48,657             57,194             82,788 

            3,586,707           3,639,812           3,702,912             4,162,682             4,817,606           278,288           848,272           438,737           283,190           286,346 

               533,531              670,237              696,220                720,332                742,708            -28,982           345,150          -911,063          -384,679          -186,308 

            1,029,632              922,740              922,740                922,740                922,740            -17,218              -9,295              -8,632            -12,085            -30,212 

               263,439              595,288              705,175                837,039                995,277           353,697           258,007          -768,304           154,730           456,106 

            1,826,602           2,188,265           2,324,135             2,480,112             2,660,725            -40,800          -178,219            -80,000            -80,000            -80,000 

            5,413,309           5,828,077           6,027,047             6,642,794             7,478,331           720,515           755,019                     -                       -                       -   

               859,804           1,393,507           1,503,734             1,635,960             1,886,708       -1,113,179          -170,860                     -                       -                       -   

            1,113,480           1,867,096           2,305,833             2,589,023             2,875,369          -423,978           620,821            -80,000            -80,000            -80,000 

            1,973,284           3,260,603           3,809,568             4,224,983             4,762,077            -90,480          -205,301                     -                       -                       -   

               124,141              218,797              218,797                218,797                218,797 

            2,307,044           3,894,613           4,443,578             4,858,993             5,396,087          -160,761           673,527          -848,304             74,730           376,106 

            3,106,265           1,933,464           1,583,469             1,783,801             2,082,244           819,933           669,953

损益表 财务分析
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2024年
实际
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预测

2026年
预测

2027年
预测

收入  盈利能力 

经营溢利

 营运表现 

股东净利润

Non-GAAP股东净利润

 财务状况 

增长

资产负债表  现金流量表 

 2023年
实际 

 2024年
实际 

 2025年
预测 

 2026年
预测 

 2027年
预测 

 2023年
实际 

 2024年
实际 

 2025年
预测 

 2026年
预测 

 2027年
预测 

 税前盈利 

总流动资产

 营运现金流 

固定资产

总资产

 投资活动现金流 

总短期负债  融资活动现金流 

总负债  现金变化 

股东权益

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日> <元> <千>, 财务年度截至<12月31日>

毛利  毛利率 (%) 

銷售及分銷成本  Non-GAAP经营利润率 (%) 

研发费用

行政開支

 净利率(%) 

Non-GAAP经营利润

利息及投资理财收入

其他收入

所得税

 实际税率 (%) 

 股息支付率 (%) 

折旧及摊销

 资产负债比率 

总收入 (%)  流动比率 

EBITDA (%)

净利润 (%)

<元> <千>, 财务年度截至<12月31日>  <元> <千>, 财务年度截至<12月31日> 

现金及等价物

短期投资  折旧及摊销 

预付款项及其他流动资产  股权支付费用 

 递延收入 

物业及设备  营运资金变化 

长期投资  其他 

其他固定投资

 资本开支 

 购买短期投资 

应计费用及其他流动资产  购买长期投资 

递延收益

递延收益

 期初持有现金 

期末持有现金

        1,326,340           478,036           552,767 

669,953 1,326,340 478,036 552,767 928,872 

 EBITDA  (%) 

 Non-GAAP  

 SG&A/ (%) 

利率

净利润率

收入

EBITDA

Non-GAAP EBITDA

 ROA 

 ROE 
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