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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 77.32 元

总市值/流通市值 15207/15207 百万元

52周最高价/最低价 101.86/58.00 元

近 3 个月日均成交额 182.78 百万元

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

《华图山鼎（300492.SZ）-公考热下竞争格局重塑，产品创新抢

占成长先机》 ——2025-12-27

《华图山鼎（300492.SZ）-费用管控成效显著，创新推出“考编

直通车”加速下沉》 ——2025-10-30

《华图山鼎（300492.SZ）-营销投放致三季度利润率走低，关注

行业竞争格局改善》 ——2024-11-04

行业旺盛需求与公司产品创新共振，2025年公司业绩快速增长。2025年华

图山鼎预计实现归母净利润2.8-4.2亿元，同比增长约428%-693%；区间中

值为3.5亿元，对应同比增长约560%，符合我们此前预期（3.5亿元）。预

计实现扣非后归母净利2.58-3.87亿元，同比增长约955%-1483%；区间中值

为3.23亿元，同比增长约1244%；结合此前公司三季度报披露信息，我们分

析非经常性损益主要包括结构性存款利息收入及资产使用权处置收益。本次

业绩预告暂未披露收入数据，我们此前预计公司2025年实现收入33.7亿元。

聚焦招录考培业务，2025年公司非学历培训业务预计实现净利润3.1-4.5

亿元，对应区间中值为3.8亿元，同比增长约396%。2025年度公司业绩快

速增长，预计主要受益于招录类考试培训行业市场需求持续旺盛，以及公司

主动通过区域运营及“考编直通车”产品，巩固了行业领先定位。

持续推进AI转型升级，与粉笔互相派驻董事。据证券市场周刊，公司2026

年1月16日于上海公开召开“AI转型升级发布会”，会上公司介绍2025年

已在工具化筑基与产品化创收等方面取得较多落地成功。公考教培行业重视

备考效率与产品性价比，用户。此前线上公考教培龙头粉笔在2025年1-10

月期间AI产品付费用户已达238万人，验证公考行业用户相对较高的对AI

产品付费意愿。公司华图山鼎2025年也已与粉笔签订战略合作框架协议，

并互相派驻董事，预计后续将在AI业务端有进一步合作。

2025年度业绩已确认达成员工持股计划及限制性股票计划的第一个解锁期

触发值。2025年度公司发布员工持股计划及限制性股票计划，其中对应公司

层面业绩考核（2025-2026年）的扣非净利润触发值（解锁比例80%）为2.56

亿元/3.20亿元、对应目标值为3.20亿元/4.00亿元（解锁比例100%）。2025

年业绩已确认达成第一个解锁期触发值目标。本年度，公司因实施2025年

员工持股计划及2025年限制性股票计划的股份支付费用约为6750万元。

风险提示：产品销售不及预期、竞争加剧、股东减持、公考持续缩招等。

投资建议：2025年为公司“考编直通车”产品改革元年，助力公司巩固行业

领先地位，实现业绩大幅增长。展望2026年，我们预计公司将继续于下沉

市场推广“直通车”大单品及推进基地建设，支撑进一步提升市占率，据此

我们维持公司2025-2027年归母净利润预测为3.5/4.3/5.6亿元，最新市值

对应PE为 44/35/27x。考虑到目前已进入到省考备考旺季、多地省考开始

报名，行业望维持高景气度；同时公司持续迭代AI工具和产品、持续落地

与粉笔合作，有望助力打开第二增长曲线，维持 “优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 247 2,833 3,371 3,958 4,675

(+/-%) 131.3% 1046.3% 19.0% 17.4% 18.1%

归母净利润(百万元) -92 53 346 432 559

(+/-%) -941.5% -157.6% 553.3% 24.9% 29.3%

每股收益（元） -0.65 0.38 1.76 2.1982 2.84

EBIT Margin -38.6% 3.5% 11.5% 11.9% 13.1%

净资产收益率（ROE） -43.9% 18.4% 75.1% 63.8% 58.4%

市盈率（PE） -117 203 43 35 27

EV/EBITDA -125.4 108.0 42.0 34.7 27.0

市净率（PB） 51.21 37.28 32.65 22.19 15.71

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
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行业旺盛需求与公司产品创新共振，2025 年公司业绩快速增长。2025 年华图山

鼎预计实现归母净利润 2.8-4.2 亿元，同比增长约 428%-693%；区间中值为 3.5

亿元，对应同比增长约 560%，符合我们此前预期（3.5 亿元）。公司预计实现扣

非后归母净利润 2.58-3.87 亿元，同比增长约 955%-1483%；区间中值为 3.23 亿

元，同比增长约 1244%；结合此前公司三季度报披露信息，我们分析非经常性损

益主要包括结构性存款利息收入及资产使用权处置收益。本次业绩预告暂未披露

公司收入层面数据，我们此前预计公司 2025 年实现收入 33.7 亿元。

图1：华图山鼎归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图2：华图山鼎扣非后归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

注：2025 年年度业绩预告中值为扣非后净利润数据

聚焦核心业务招录考培，2025 年公司非学历培训业务预计实现净利润 3.1-4.5 亿

元，对应区间中值为 3.8 亿元，同比增长约 396%。2025 年度公司业绩快速增长，

预计主要受益于招录类考试培训行业市场需求持续旺盛，以及公司主动通过区域

运营及“考编直通车”产品，巩固了行业领先定位。

2025 年度业绩已确认达成员工持股计划及限制性股票计划的第一个解锁期触发

值。2025 年度公司发布员工持股计划及限制性股票计划，其中对应公司层面业绩

图3：华图山鼎非学历培训业务净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华图教育 AI 面试 APP 演示图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：华图教育、国信证券经济研究所整理
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考核（2025-2026 年）的扣非净利润触发值（解锁比例 80%）为 2.56 亿元/3.20

亿元、对应目标值为 3.20 亿元/4.00 亿元（解锁比例 100%）。2025 年业绩已确

认达成第一个解锁期触发值目标。本年度，公司因实施 2025 年员工持股计划及

2025 年限制性股票计划的股份支付费用约为 6750 万元。

持续推进 AI 转型升级，与粉笔互相派驻董事。据证券市场周刊，公司 2026 年 1

月 16 日于上海公开召开“AI 转型升级发布会”，会上公司介绍其在人工智能领

域的战略布局、阶段性成果与未来愿景，总体来看以“工具化筑基、产品化创收、

多元化破局”为主要思路。据公司介绍，2025 年公司已在“工具化筑基”方面取

得较多落地成功，例如 AI 排课系统、AI 质检销售等；产品方面亦在 AI 面试点评、

AI 申论批改、AI 智能命题等方面进行布局。公考教培行业重视备考效率与产品性

价比，此前线上公考教培龙头粉笔推出高性价比的 AI 产品，据粉笔公开信息，其

在 2025 年 1-10 月期间 AI 产品付费用户已达 238 万人，验证公考行业用户对 AI

产品的付费意愿相对较高。此前华图山鼎也已与粉笔签订战略合作框架协议，并

互相派驻董事，预计后续将在 AI 业务端有进一步合作。

投资建议：2025 年为公司“考编直通车”产品改革元年，助力公司巩固行业领先

地位，实现业绩大幅增长。展望 2026 年，我们预计公司将继续于下沉市场推广“直

通车”大单品及推进基地建设，支撑进一步提升市占率，据此我们维持公司

2025-2027 年归母净利润预测为 3.5/4.3/5.6 亿元，最新市值对应 PE 为

44/35/27x。考虑到目前已进入到省考备考旺季、多地省考开始报名，行业望维

持高景气度；同时公司持续迭代 AI 工具和产品、持续落地与粉笔合作，有望助

力打开第二增长曲线，维持 “优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

300492.SZ 华图山鼎 77.32 152.07 0.38 1.76 2.2 2.84 203.5 43.9 35.1 27.2 优于大市

2469.HK 粉笔 1.94 43.00 0.11 0.11 0.14 0.18 17.6 17.6 13.8 10.8 暂无评级

002607.SZ 中公教育 2.82 173.92 0.03 - - - 114.2 - - - 暂无评级

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 ，粉笔、中公教育为 Wind 一致预期
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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 196 388 622 866 1172 营业收入 247 2833 3371 3958 4675

应收款项 232 301 358 420 496 营业成本 194 1318 1527 1789 2090

存货净额 0 24 28 32 38 营业税金及附加 1 5 5 6 7

其他流动资产 19 68 20 23 28 销售费用 74 762 708 819 935

流动资产合计 512 1153 1400 1715 2107 管理费用 69 450 539 633 748

固定资产 42 77 162 270 392 研发费用 4 199 202 237 281

无形资产及其他 0 0 1 2 3 财务费用 6 25 (5) (11) (18)

投资性房地产 466 636 636 636 636 投资收益 2 12 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) 15 28 30

资产总计 1021 1867 2200 2624 3140 其他收入 (15) (202) (202) (237) (281)

短期借款及交易性金融

负债 161 174 174 174 174 营业利润 (110) 82 412 515 665

应付款项 68 55 112 131 153 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 375 1027 1130 1318 1533 利润总额 (110) 80 412 515 665

流动负债合计 604 1256 1416 1624 1860 所得税费用 (18) 27 66 82 106

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 208 323 323 323 323 归属于母公司净利润 (92) 53 346 432 559

长期负债合计 208 323 323 323 323 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 811 1579 1739 1946 2183 净利润 (92) 53 346 432 559

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (8) 5 6 8

股东权益 210 288 461 677 957 折旧摊销 3 15 11 16 22

负债和股东权益总计 1021 1867 2200 2624 3140 公允价值变动损失 1 0 (15) (28) (30)

财务费用 6 25 (5) (11) (18)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 78 436 152 144 159

每股收益 (0.65) 0.38 1.76 2.20 2.84 其它 (5) 8 (5) (6) (8)

每股红利 0.02 0.00 0.88 1.10 1.42 经营活动现金流 (10) 505 494 564 710

每股净资产 1.49 2.05 2.34 3.44 4.86 资本开支 0 (41) (86) (103) (124)

ROIC -31.59% 25.01% 288% 322% 541% 其它投资现金流 10 (308) 0 0 0

ROE -43.88% 18.40% 75% 64% 58% 投资活动现金流 10 (350) (86) (103) (124)

毛利率 21% 53% 55% 55% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -39% 4% 12% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -37% 4% 12% 12% 14% 支付股利、利息 (3) 0 (173) (216) (279)

收入增长 131% 1046% 19% 17% 18% 其它融资现金流 152 37 (0) 0 0

净利润增长率 -941% -158% 553% 25% 29% 融资活动现金流 146 37 (173) (216) (279)

资产负债率 79% 85% 79% 74% 70% 现金净变动 147 192 234 244 307

股息率 0.0% 0.0% 1.6% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 49 196 388 622 866

P/E (116.7) 202.6 43.5 34.8 26.9 货币资金的期末余额 196 388 622 866 1172

P/B 51.2 37.3 32.6 22.2 15.7 企业自由现金流 0 476 403 453 574

EV/EBITDA (125.4) 108.0 42.0 34.7 27.0 权益自由现金流 0 513 407 462 588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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