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市场数据 

总股本(亿股) 1.22 

总市值(亿元)： 39.99 

一年最低/最高(元)： 30.00/57.20 

近 3 月换手率： 93.79% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.70 -14.71 -63.61 

绝对 5.23 -13.86 -37.78 

资料来源：Wind 
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需求保持稳健，成本增加及增投费用致利润

承压——学大教育（000526.SZ）2025 年三

季报点评（2025-10-28） 

教育主业需求稳健，利润持续高增——学大

教育（000526.SZ）2025 年中报点评

（2025-08-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：学大教育 25 年实现营业收入 32.3 亿元，同比+15.8%；归母净利润 2亿元，

同比+8.6%；扣非归母净利润 1.7 亿元，同比+6.1%。其中，25Q4 实现营业收入 6.1

亿元，同比+13.9%；归母净利润-0.4 亿元，同比由盈转亏；扣非归母净利润-0.3 亿

元，同比由盈转亏。26Q1 实现营业收入 9.51 亿元，同比+10.1%；归母净利润为

0.91 亿元，同比+22.9%；扣非归母净利润为 0.86 亿元，同比+45.96%。 

教育主业稳健增长，多元业务布局深化。1）分产品：25 年公司教育培训服务费收

入/设备租赁收入/其他收入分别为 31.20 亿元/0.04 亿元/1.03 亿元，分别同比

+15.66%/持平/+23.22%。具体来看：①个性化教育业务：截至 25 年末，公司个性

化学习中心增加至约 330 所，覆盖城市 100 余座，专职教师超过 5,100 人；全日制

培训基地拓展至 34 所；公司在大连、宁波等地兴办的全日制双语学校共 5 所，在

校生人数超过 7,500 人。②职业教育：公司已完成对东莞市鼎文职业技术学校、大

连通才中等职业技术学校、沈阳国际商务学校、珠海市工贸技工学校的收购，并与

多所高等职业院校达成深度合作，进一步夯实职业教育布局。③文化阅读与医教融

合：25 年公司文化空间开业共计 14 所；医教融合业务通过“千翼健康”子品牌，

已成立许昌千翼康复医院，多元化业务稳步推进。2）分地区：2025 年东部地区收

入 20.16 亿元，同比+20.94%，为核心增长引擎；中部地区 3.21 亿元，同比+19.53%；

西部地区 8.90 亿元，同比+4.68%。 

25 全年及 26Q1 盈利能力稳步修复。1）25 年/25Q4 公司毛利率分别为

33.46%/31.74%，同比-1.1/-1.06pcts。2）25 年/25Q4 公司销售费用率分别为

7.62%/9.54%，同比+0.84/-0.32pcts，全年销售费用率同比提升主要系市场费用同

比增长较多。3）25 年 /25Q4 管理费用率分别为 14.74%/18.87%，同比

-0.99/+5.56pcts。4）综合来看，25 年/25Q4 公司销售净利率达到 5.86%/-6.09%，

同比-0.46/-6.71pcts。25 年公司已全额偿还对紫光卓远的借款本金及利息，资产负

债表得到优化。25 年公司完成 302.42 万股股份回购，支付总金额 1.49 亿元，彰显

管理层信心。 

从 26Q1 来看，毛利率为 32.47%，同比+0.45pcts；销售费用率为 6.16%，同比基

本持平；管理费用率为 12.66%，同比-1.81pcts。综合来看 26Q1 销售净利率为

9.50%，同比+1.00pct。 

教育主业红利仍在，战略投资启芯领航，加深产教融合。当前教育培训需求仍较旺

盛，学大教育作为全国性的以高中一对一培训为主的标的，具有一定稀缺性。在行

业供给出清的背景下，公司凭借品牌和规模优势，有望持续受益。学大教育拟通过

全资子公司增资 EDA领域国产替代核心企业江阴启芯领航并持股 6.48%，同时拟战

略投资国产通用 GPU 龙头天数智芯，深度布局集成电路核心赛道。此举既契合半导

体产业国产替代趋势，又能依托两家企业的产业资源补齐职业教育产教融合短板，

拓展集成电路高端职教新赛道，强化公司职业教育的产业深度与专业壁垒，培育新

的业绩增长点。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

学大教育（000526.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司扩张前期费用投入较多，我们下调公司

2026-2027 年归母净利润预测分别至 2.78/3.31 亿元（分别下调 6%/6%），引

入 2028 年归母净利润预测为 3.76 亿元，对应 2026-2028 年 PE 分别为

14x/12x/11x，学大教育为高中一对一培训龙头，行业需求仍旺盛，职业教育亦

稳步发展，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变化风险，出生人数严重下滑，行业竞争加剧。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,786 3,227 3,718 4,172 4,637 

营业收入增长率 25.90% 15.84% 15.20% 12.22% 11.16% 

归母净利润（百万元） 180 195 278 331 376 

归母净利润增长率 16.84% 8.58% 42.64% 18.77% 13.84% 

EPS（元） 1.46 1.60 2.28 2.71 3.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.77% 20.59% 22.70% 21.24% 19.47% 

P/E 23 20 14 12 11 

P/B 4.9 4.2 3.3 2.6 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,786 3,227 3,718 4,172 4,637 

营业成本 1,823 2,147 2,471 2,769 3,073 

折旧和摊销 43 43 55 57 59 

税金及附加 12 12 14 16 18 

销售费用 189 246 283 314 344 

管理费用 438 476 507 552 609 

研发费用 35 35 41 46 51 

财务费用 53 61 48 38 34 

投资收益 6 13 25 15 5 

营业利润 252 274 401 472 535 

利润总额 239 270 393 467 533 

所得税 63 81 118 140 159 

净利润 176 189 275 328 373 

少数股东损益 -3 -6 -3 -3 -3 

归属母公司净利润 180 195 278 331 376 

EPS(元) 1.46 1.60 2.28 2.71 3.09 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 667 739 694 457 515 

净利润 180 195 278 331 376 

折旧摊销 43 43 55 57 59 

净营运资金增加 -110 20 72 59 61 

其他 555 481 289 11 19 

投资活动产生现金流 -187 -242 -38 -112 -97 

净资本支出 -134 -138 -52 -52 -52 

长期投资变化 73 77 0 0 0 

其他资产变化 -126 -181 14 -60 -45 

融资活动现金流 -270 -598 -628 -38 -34 

股本变化 1 -1 0 0 0 

债务净变化 -6 -107 -580 0 0 

无息负债变化 470 139 83 75 77 

净现金流 210 -101 28 307 383 

 

 

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

总资产 3,828 3,981 3,760 4,162 4,613 

货币资金 997 945 972 1,280 1,663 

交易性金融资产 106 194 194 195 196 

应收账款 15 12 23 26 29 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 94 69 80 89 99 

存货 22 20 24 26 29 

其他流动资产 24 21 26 30 35 

流动资产合计 1,265 1,268 1,326 1,655 2,060 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 73 77 77 77 77 

固定资产 179 191 229 258 286 

在建工程 28 31 27 32 35 

无形资产 14 7 9 10 12 

商誉 1,256 1,241 1,241 1,241 1,241 

其他非流动资产 13 10 10 10 10 

非流动资产合计 2,563 2,714 2,434 2,507 2,552 

总负债 3,026 3,058 2,561 2,636 2,713 

短期借款 491 440 0 0 0 

应付账款 0 0 0 0 0 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 148 125 144 161 179 

其他流动负债 48 60 74 87 100 

流动负债合计 2,573 2,527 2,028 2,103 2,180 

长期借款 3 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 1 1 1 1 

非流动负债合计 453 531 533 533 533 

股东权益 802 923 1,199 1,526 1,899 

股本 123 122 122 122 122 

公积金 989 966 994 1,022 1,022 

未分配利润 -209 -14 236 538 915 

归属母公司权益 825 947 1,226 1,556 1,932 

少数股东权益 -23 -24 -27 -30 -33 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 34.6% 33.5% 33.5% 33.6% 33.7% 

EBITDA 率 14.0% 13.7% 12.6% 13.2% 13.4% 

EBIT 率 10.9% 10.3% 11.1% 11.8% 12.1% 

税前净利润率 8.6% 8.4% 10.6% 11.2% 11.5% 

归母净利润率 6.5% 6.0% 7.5% 7.9% 8.1% 

ROA 4.6% 4.8% 7.3% 7.9% 8.1% 

ROE（摊薄） 21.8% 20.6% 22.7% 21.2% 19.5% 

经营性 ROIC 20.7% 20.1% 29.4% 31.6% 32.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 79% 77% 68% 63% 59% 

流动比率 0.49 0.50 0.65 0.79 0.95 

速动比率 0.48 0.49 0.64 0.77 0.93 

归母权益/有息债务 1.05 1.39 12.26 15.56 19.32 

有形资产/有息债务 2.81 3.50 24.48 28.46 32.92 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 6.78% 7.62% 7.62% 7.52% 7.42% 

管理费用率 15.73% 14.74% 13.64% 13.24% 13.14% 

财务费用率 1.92% 1.89% 1.30% 0.91% 0.74% 

研发费用率 1.25% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 

所得税率 26% 30% 30% 30% 30% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 5.41 6.06 5.70 3.75 4.22 

每股净资产 6.70 7.77 10.06 12.77 15.86 

每股销售收入 22.61 26.48 30.51 34.24 38.06 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 23 20 14 12 11 

PB 4.9 4.2 3.3 2.6 2.1 

EV/EBITDA 12.4 11.3 8.0 6.4 5.2 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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