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事项：

2026 年 1 月 28 日，天立国际控股公司召开 2026 年股东周年大会暨 AI 专题反向路演活动，并在线上进行

公开直播。会上，公司通过股东大会、管理层交流、AI 产品体验、AI 示范校参观等多环节，向市场公开、

全面展示集团学历学校招生情况，以及“AI+教育”领域的深度布局、领先实践与未来蓝图。

同日，公司发布意向回购公告。董事会决定在公告日期至下届股东周年大会结束（或股东撤销/更改购回

授权），期间，根据市况及购回授权，动用最高 2 亿港元在公开市场不时购回股份；每股购回价不高于紧

接每次购回前五个交易日平均收市价的 5%。

国信社服观点：1）公司为调整此前“提升生源门槛”导致的招生增速下滑，战略性积极扩招转校生补充

生源，截至 2026 年 1 月 25 日，集团已完成转校生招生 3603 人，预计全年有望达成 7000 人，带动 26 财

年公司全年服务学生人数同比自 8%提升至约 14%；

2）AI 教育产品效果得到持续验证，加速转化收入。截至 2026 年 1 月 26 日，公司 AI 冲刺营覆盖学生已达

1934 人，全年有望突破 4000 人；2026 年 1 月内，公司 AI 冲刺营新签约两所外部学校，预计公司 2026-2028

财年 AI 冲刺营业务分别有望实现收入 0.88 亿元/1.54 亿元/2.31 亿元；

3）我们预测公司 FY2026-FY2028 收入为 39.15/42.25/44.99 亿元（前值：38.73/42.26/首次预测），对

应增速为 9.1%/7.9%/6.5%，预测 FY2026-FY2028 经调整净利润至 7.41/8.21/9.01 亿元（前值：7.28/8.29/

首次预测），对应增速为 11.5%/10.9%/9.7%，最新收盘市值对应 FY2026 PE 7x。受此前短期招生增速边

际下滑影响，公司估值已回落至高性价比区间。考虑到高中人口红利仍存、公司办学质量突出，同时公司

持续回购、股东持续增持，有望增强投资者信心，维持公司“优于大市”评级。

风险提示：招生增速持续下滑；教师流失；政策风险；港股流动性风险等。

评论：

一、民办学历学校业务：主动调整招生策略，招生短期利空出清

公司战略性积极扩招转校生，预计转校生补充后，26 财年公司全年服务学生人数同比望提升至约 14%。据

公司招生负责人介绍，截至 2026 年 1 月 25 日，集团已完成转校生招生 3603 人，较 2025 年 11 月新招约

2600 人，我们预计本财年内将持续推进转校生计划。我们预计并测算，在转校生补充下，2026 财年公司

全年服务学生人数有望达 14.8 万人，同比增长约 14%，其中服务高中生人数有望达 6.3 万人，同比增长

17%。
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表1：天立国际控股服务学生人数测算（单位：千人）

2021 年 9 月 2022 年 9 月 2023 年 9 月 2024 年 9 月 2025 年 9 月

预计补充转校生后

2026 财年在校生

人数

高中生数量 17.1 25.5 36.7 54.0 60.0 63.0

yoy 49% 44% 47% 11% 17%

其中：自营高中学校在校学生数量 16.0 24.4 33.0 40.0 39.0 43.0

yoy 53% 35% 21% -3% 8%

幼小初学生数量 63.3 76.0 81.0 85.0

合计服务学生人数 100.0 130.0 141.0 148.0

yoy 30% 8% 14%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

该策略调整背景在于，2025 年公司秋季招生季，在校生增速在公司自身阶段性战略影响下边际放缓。公

司 2025 年秋季学期初服务学生人数同比增长约 8%，高中服务学生人数同比增长 11%，增速边际放缓。考

虑到高中适龄人口红利期仍约有 6-7 年，我们分析其主要是受公司自身阶段性战略影响，而并非人口宏观

趋势影响，具体来看：1）近年公司重视生源质量考核、招生门槛提高，2025 年 9 月时集团内 A、B 层学生

占比已从 2023 年 9 月时的 14.5%/50.2%提升至 28.3%/53.4%，一定程度上生源范围缩窄、招生难度提升；

2）近年公办普通高中扩招，部分地方以购买民办学校学位落实，而此前公司部分学校布局相对较晚。

图1：集团分层学生占比（2023 年 9 月） 图2：集团分层学生占比（2025 年 9 月）

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

公司此轮调整兼顾短期快速见效与长期策略，在校生增速有望修复。除短期通过转校生快速填补阶段性的

招生缺口外，公司也在长期招生策略层面积极进行调整：1）适度放宽招生门槛，加大生源储备，兼顾长

期教学质量与短期财务指标；2）做好集团内部校直升工作。通过优化幼小、小初、初高中课堂衔接内容，

提升集团内学校直升比例。2026 年已完成直升工作的校区中，直升比例已达 60%以上，而 2025 年这一指

标约为 50%。3）团队建设：组建转职招生队伍，目前已有部分校区已完成。

二、AI+教育业务：教学效果验证，AI 教育加速转化收入

公司 AI 冲刺营业务加速落地商业化，预计 2026 财年转化 0.88 亿元收入。截至 2026 年 1 月 26 日，公司

AI 冲刺营覆盖学生已达 1934 人（其中天立集团校覆盖 1468 人，外部覆盖 466 人），2025 学年全年覆盖

约 1000 人，同期 2025 年 1 月 26 日仅覆盖 36 人。我们测算并预计公司全年有望覆盖 4000 人，以 2.5 万

元平均客单价测算，并考虑可能存在的退费情况，有望转化收入达 0.88 亿元。

AI 冲刺营是公司研发的 AI+教育服务体系。其 AI 系统是由公司子公司自研推出的“启鸣达人”教育垂域

大模型，同时在实际操作过程中配备德育老师，明确以中高考提分为最终冲刺目标。传统教育模式受制于

人力物力等限制，特别是临近考试期间，教师在不同学生上的精力分配难免存在差异化，天立启鸣达人 AI

学伴为成绩相对靠后学生提供了获得更多教育资源的途径。
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图3：彝良天立学校 AI 常态班课堂授课 图4：彝良天立学校 AI 冲刺营课堂

资料来源：天立国际控股投资者关系、国信证券经济研究所整理 资料来源：天立国际控股投资者关系、国信证券经济研究所整理

不同于 AI 软件，AI 冲刺营侧重于软件与实际教学场景的结合，以提分为产品目标，AI 冲刺营教学效果近

两年已持续验证。2024 年第一届天立启鸣达人 AI 冲刺营中，36 名学生中有 31 人实现提分，平均实现提

分 36 分；而 2025 年对将近 1000 名学生的最新试点显示，平均已实现提分 48 分。同时，2025 年彝良天立

学校 AI 冲刺营班级一名学生获清华录取、两名学生获北大录取，创造县域 117 年办学史上最优成绩，AI

冲刺营教学效果近两年已持续得到验证。目前来看升学率仍是家长择校时的重要参考指标，借助 AI 冲刺

营若能帮助成绩暂时落后的学生提分，一方面能直接作为产品创造收入，另一方面预计能有效提高学校的

平均分和整体升学率，对公司自营学校、托管学校快速建设口碑存在重要意义。

目前公司 AI 冲刺营业务仅覆盖其服务学生人数 1.3%，后续覆盖率提升空间巨大。随公司 AI 冲刺营教学

效果多次验证、塑造口碑，且考虑公司集团校内教学场景的极高准入门槛，我们看好冲刺营项目中期在集

团校内覆盖率提升至 10%；同时考虑到截至 2025 财年末，集团已向 18 所学校提供托管服务，AI 冲刺营项

目同样有望在校外得到复制；根据天立启鸣 AI 官方披露，2026 年 1 月内，公司已与杭州公望文化艺术集

团旗下黄公望高级中学、贵州省盘州市聚道高级中学两所学校开展合作。综上我们预计公司 2026-2028 财

年 AI 冲刺营业务分别有望实现收入 0.88 亿元/1.54 亿元/2.31 亿元。

三、公司持续回购及董事长持续增持，增强投资者信心

2026 年 1 月 28 日，公司发布意向回购公告。董事会决定在公告日期至下届股东周年大会结束（或股东撤

销/更改购回授权），期间，根据市况及购回授权，动用最高 2 亿港元在公开市场不时购回股份；每股购

回价不高于紧接每次购回前五个交易日平均收市价的 5%。

图5：公司近半年回购金额 图6：董事长近半年回购约 1900 万股

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
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 投资建议

我们预测公司 FY2026-FY2028 收入为 39.15/42.25/44.99 亿元（前值：38.73/42.26/首次预测），对应增

速为 9.1%/7.9%/6.5%，预测 FY2026-FY2028 经调整净利润至 7.41/8.21/9.01 亿元（前值：7.28/8.29/首

次预测），对应增速为 11.5%/10.9%/9.7%，最新收盘市值对应 FY2026 PE 7x。受此前短期招生增速边际

下滑影响，公司估值已回落至高性价比区间。考虑到高中人口红利仍存、公司办学质量突出，同时公司持

续回购、股东持续增持，有望增强投资者信心，维持公司“优于大市”评级。

 投资建议

招生增速持续下滑；教师流失；政策风险；港股流动性风险等。

相关研究报告：

《天立国际控股（01773.HK）-2025 财年业绩预告净利润同增 17%，主业稳健增长》 ——2025-11-09

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1349 965 1600 1760 2191 营业收入 3321 3589 3915 4225 4499

应收款项 818 1024 1234 1331 1418 营业成本 2202 2375 2555 2728 2882

存货净额 26 20 31 33 35 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 2 0 0 0 销售费用 12 36 39 42 45

流动资产合计 2219 2021 2875 3136 3657 管理费用 275 240 299 287 295

固定资产 4969 4988 5161 5286 5374 财务费用 0 0 90 93 76

无形资产及其他 604 452 527 602 677 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2389 2493 2493 2493 2493

资产减值及公允价值

变动 0 0 55 20 0

长期股权投资 13 14 14 64 114 其他收入 (92) (87) 0 0 0

资产总计 10194 9968 11070 11581 12315 营业利润 740 850 987 1095 1201

短期借款及交易性金

融负债 741 755 1506 1028 722 营业外净收支 0 (9) 0 0 0

应付款项 242 294 280 300 317 利润总额 740 842 987 1095 1201

其他流动负债 3674 3097 3349 3544 3737 所得税费用 184 193 247 274 300

流动负债合计 4657 4147 5135 4872 4776 少数股东损益 (20) (16) 0 0 0

长期借款及应付债券 1312 1624 1018 1018 1018 归属于母公司净利润 576 664 741 821 901

其他长期负债 1752 1235 1435 1635 1835

长期负债合计 3064 2858 2453 2653 2853 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7721 7005 7588 7525 7629 净利润 576 664 741 821 901

少数股东权益 0 (14) (14) (14) (14) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2473 2977 3496 4071 4701 折旧摊销 243 261 307 320 337

负债和股东权益总计 10194 9968 11070 11581 12315 公允价值变动损失 0 0 (55) (20) 0

财务费用 0 0 90 93 76

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (379) (1347) 219 315 321

每股收益 0.27 0.31 0.34 0.38 0.42 其它 (20) (16) 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.10 0.11 0.13 经营活动现金流 420 (438) 1212 1436 1559

每股净资产 1.15 1.38 1.62 1.89 2.18 资本开支 0 (279) (500) (500) (500)

ROIC 17% 14% 13% 15% 16% 其它投资现金流 159 15 0 (2) (2)

ROE 23% 22% 21% 20% 19% 投资活动现金流 378 (265) (500) (552) (552)

毛利率 34% 34% 35% 35% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 26% 26% 28% 28% 负债净变化 194 312 (605) 0 0

EBITDA Margin 32% 33% 34% 35% 36% 支付股利、利息 0 0 (222) (246) (270)

收入增长 44% 8% 9% 8% 6% 其它融资现金流 (1268) (304) 751 (478) (306)

净利润增长率 73% 15% 11% 11% 10% 融资活动现金流 (881) 319 (77) (725) (576)

资产负债率 76% 70% 68% 65% 62% 现金净变动 (83) (384) 635 160 431

息率 0.0% 0.0% 4.2% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 1432 1349 965 1600 1760

P/E 7.2 6.3 5.6 5.1 4.6 货币资金的期末余额 1349 965 1600 1760 2191

P/B 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (644) 793 1011 1116

EV/EBITDA 12 10 10 9 8 权益自由现金流 0 (636) 871 463 753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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