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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 77.32 

一年最低/最高价 58.00/101.86 

市净率(倍) 38.30 

流通A股市值(百万元) 15,207.38 

总市值(百万元) 15,207.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.02 

资产负债率(%,LF) 83.58 

总股本(百万股) 196.68 

流通 A 股(百万股) 196.68  
 

相关研究  
《华图山鼎 (300492)：2024 年报及

2025 一季报点评：业绩进入兑现期，

发布员工持股计划》 

2025-04-29 

《华图山鼎(300492)：2024 年中报业

绩点评：Q2 经营活动净现金流 3.97 亿

元，公考培训发展势头好 》 

2024-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 247.12 2,832.80 3,458.98 3,873.54 4,118.43 

同比（%） 131.27 1,046.34 22.10 11.99 6.32 

归母净利润（百万元） (91.97) 52.99 368.13 452.11 487.48 

同比（%） (939.01) 157.62 594.69 22.81 7.82 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.47) 0.27 1.87 2.30 2.48 

P/E（现价&最新摊薄） (183.75) 318.89 45.90 37.38 34.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2026 年 1 月 27 日，华图山鼎发布 2025 年度业绩预告。公司预
计 2025 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 2.8-4.2 亿元，同比
2024 年的 5,299.21 万元增长 428.4%-692.6%；预计扣除非经常性损益后
的净利润为 2.58 -3.87 亿元，同比 2024 年的 2,444.64 万元增长 955.4%-

1483.1%。 

◼ 2025 年公司预计核心业务净利润中枢 3.8 亿元，股份支付费用影响显
著：公司进入业绩兑现期。因实施 2025 年员工持股计划及限制性股票
计划，公司预计产生股份支付费用约 6,750 万元。剔除该影响后，预计
净利润区间为 34,750 万元-48,750 万元。其中，核心的非学历培训业务
预计净利润为 31,000 万元-45,000 万元，剔除股份支付影响后预计净利
润为 37,450 万元-51,450 万元，显示出主营业务的强劲盈利能力。 

◼ “直通车”大单品驱动，运营改革与技术升级成效显著：公司业绩大幅
增长主要受益于：1）招录类考试培训行业市场需求持续旺盛；2）通过
区域运营改革，将产品交付下沉至地市，建立“轻型基地”，并聚焦“考编
直通车”大单品，锁定长周期生源，优化流程提升运营效率；3）加大前
沿技术应用，实现招生、排课、研发等环节的智能化升级，推出智能面
试、申论批改等产品，在保障教学质量的同时有效降低了单位交付成本，
共同推动盈利能力显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为深耕公考培训 20 年的职业教育龙头，华图
教育以线下面授为主要形式，提供培训课程产品和全流程咨询服务。员
工持股完成、经营理顺后有望进一步释放利润，“直通车”大单品驱动
成长。维持 2025-2027 年归母净利润分别为 3.7/4.5/4.9 亿元，对应 2025-

2027 年 PE 分别为 46/37/35 倍，行业龙头加速发展态势初显，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策风险，应收账款增加和发生坏账的风险，产业调整
与风险控制带来的毛利率下降风险，市场竞争加剧风险等。  
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华图山鼎三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,153 1,589 2,246 2,876  营业总收入 2,833 3,459 3,874 4,118 

货币资金及交易性金融资产 761 1,126 1,728 2,322  营业成本(含金融类) 1,318 1,384 1,549 1,689 

经营性应收款项 259 305 342 366  税金及附加 5 7 7 8 

存货 24 25 28 30  销售费用 762 796 872 906 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 450 519 562 577 

其他流动资产 109 133 149 158  研发费用 199 242 271 288 

非流动资产 714 548 378 207  财务费用 25 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 1 1 1 

固定资产及使用权资产 601 438 276 113  投资净收益 12 14 16 17 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 46 38 30 22  营业利润 82 528 630 670 

其他非流动资产 67 71 71 71  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 1,867 2,137 2,624 3,083  利润总额 80 526 628 668 

流动负债 1,256 1,523 1,679 1,781  减:所得税 27 158 176 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 174 240 240 240  净利润 53 368 452 487 

经营性应付款项 59 62 70 76  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 779 952 1,066 1,133  归属母公司净利润 53 368 452 487 

其他流动负债 244 270 304 332       

非流动负债 323 316 316 316  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 1.87 2.30 2.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 95 526 628 668 

租赁负债 316 316 316 316  EBITDA 344 696 798 838 

其他非流动负债 7 0 0 0       

负债合计 1,579 1,839 1,995 2,097  毛利率(%) 53.48 60.00 60.00 59.00 

归属母公司股东权益 288 298 629 986  归母净利率(%) 1.87 10.64 11.67 11.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 288 298 629 986  收入增长率(%) 1,046.34 22.10 11.99 6.32 

负债和股东权益 1,867 2,137 2,624 3,083  归母净利润增长率(%) 157.62 594.69 22.81 7.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 824 641 708 709  每股净资产(元) 2.05 1.51 3.20 5.01 

投资活动现金流 (367) (184) (85) (84)  最新发行在外股份（百万股） 197 197 197 197 

筹资活动现金流 (263) (293) (121) (130)  ROIC(%) 9.32 45.14 44.36 35.75 

现金净增加额 194 165 502 495  ROE-摊薄(%) 18.40 123.70 71.88 49.42 

折旧和摊销 249 171 171 171  资产负债率(%) 84.58 86.07 76.03 68.01 

资本开支 (71) (1) (1) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 318.89 45.90 37.38 34.67 

营运资本变动 491 130 100 67  P/B（现价） 41.92 56.79 26.87 17.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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