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25 年个性化教育稳健增长，

26Q1 盈利改善 

 

核心观点 

25 年公司营收同比+15.8%、个性化教育业务稳健增长；25 年扣

除股份支付影响后的净利润为 2.25 亿元/+1.57%，主要系公司教

学点扩张，2025 年个性化学习中心从约 300 所增加至约 330 所，

教育业务延续稳健扩张节奏。26Q1 公司营收+10.06%、归母净利

润+22.9%、扣非归母净利润+46.0%，主要得益于公司产能逐步爬

坡和股权激励费用减少。 

截至 2026 年 Q1 末，公司合同负债达 12.48 亿元/+9.52%，预计公

司在学习中心和教师端积极扩张有望支撑个性化教育业务稳健

增长；且公司对紫光卓远的借款本金及对应利息已全部偿还完

毕，随着产能爬坡、经营杠杆释放以及其他业务减亏下预计业绩

弹性有望释放。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 32.27 亿元

/+15.84%，归母净利润 1.95 亿元/+8.58%，扣非归母净利润 1.74

亿元/+6.08%，基本 EPS 为 1.64 元/+8.07%，ROE（加权）为

22.86%/-3.10pct。 

公司发布 2026 年一季报：2026Q1 公司实现营收 9.51 亿元

/+10.06%，归母净利润 0.91 亿元/+22.9%，扣非归母净利润 0.86

亿元/+46.0%，基本 EPS 为 0.76 元/+22.3%，ROE（加权）为

9.14%/+0.59pct。 

简评 

26Q1 旺季营收稳健增长、盈利环比改善，26Q1 合同负债环比提

升。2026Q1 公司实现营收 9.51 亿元/+10.06%，教育业务增长稳

健；归母净利润 0.91 亿元/+22.9%、扣非归母净利润 0.86 亿元

/+46.0%，主要得益于公司产能逐步爬坡，26Q1 毛利率为

32.5%/+0.5pct，26Q1 销售、管理、研发费用率为 6.2%/持平、

12.7%/-1.8pct、0.8%/-0.1pct，管理费用降低主要系股权激励

费用减少，26Q1 扣非净利率 9.0%/+2.2pct。截至 2026 年 Q1 末，

公司合同负债达 12.48 亿元/+9.52%。 
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2025 年个性化教育收入稳健，扩张下费用投放影响业绩。公司 2025 年营收为 32.27 亿元/+15.84%，其中

核心教育培训服务营收为 31.19 亿元/+15.7%，受益于公司个性化学习中心与全日制网点扩张。25Q4 实现营收

6.14 亿元/+13.94%，归母净利润-0.36 亿元/-1010.11%，Q4 主要系公司业务投入和费用刚性导致。25 年扣除股

份支付影响后的净利润为 2.25 亿元/+1.57%，主要系公司教学点扩张。2025 年个性化学习中心从约 300 所增加

至约 330 所、覆盖 100 余个城市。 

25 年毛利率略有放缓，净利率受费用投放和减值影响承压。25 年公司毛利率为 33.46%/-1.10pct，主要因网

点扩张下利用率不充分。费用端，25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 7.62%/+0.84pct、14.74%/-0.99pct、

1.10%/-0.16pct、1.89%/-0.03pct。销售费用增加主要由于网点数增加。截至 2025 年底，公司对紫光卓远的借款

本金及对应利息已全部偿还完毕。25 年净利率为 5.86%/-0.46pct。 

盈利预测：预计 2026-2028 年营收分别为 37.2、42.1、47.3 亿元，同比+15.2%、+13.3%、+12.3%；归母净

利润分别为 2.8、3.4、4.0 亿元，同比+44.3%、+20.6%、+16.7%，对应 PE 分别为 15.3、12.7、10.9 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

1）政策监管风险：在 K12 教育培训政策从严的背景下，公司严格遵守教育法规和政策，贯彻国家“双减政策”，

密切关注行业形势变化，后续若政策出现变化，会对于公司经营产生影响。 

2）对外投资可能存在的风险：公司对外收购中职院校，但仍存在一定的市场风险、经营风险、管理风险，若本

次交易第二笔付款条件未能在约定时间内实现，或违约方未能在约定期限内消除或弥补违约情形的，本次交易

存在终止的风险。 

3）运营成本上升的风险：受国家宏观政策因素影响，公司将结合实际情况调整业务经营策略，可能面临品牌重

建、课程打磨、教师及员工队伍重新招聘培养、市场重新投入、场地改造、证照更新等问题，可能加大公司运

营成本，导致公司利润水平下降的风险。 
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资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,265 1,268 1,984 2,846 3,662 营业收入 2,786 3,227 3,716 4,211 4,728

现金 997 945 1,609 2,447 3,239 营业成本 1,823 2,147 2,467 2,788 3,116

应收票据及应收账款合计 15 12 24 27 30 营业税金及附加 12 12 15 17 19

其他应收款 94 69 100 113 127 销售费用 189 246 252 286 321

预付账款 5 6 8 9 10 管理费用 438 476 535 606 681

存货 22 20 24 27 30 研发费用 35 35 41 46 52

其他流动资产 132 216 220 223 227 财务费用 53 61 26 6 -4

非流动资产 2,563 2,714 2,394 2,072 1,919 资产减值损失 0 -5 -4 -4 -5

长期投资 73 77 77 76 76 信用减值损失 -17 -9 -4 -4 -5

固定资产 793 949 804 659 513 其他收益 15 16 15 15 15

无形资产 14 7 6 5 4 公允价值变动收益 5 6 0 0 0

其他非流动资产 1,683 1,680 1,507 1,332 1,326 投资净收益 6 13 9 9 9

资产总计 3,828 3,981 4,378 4,918 5,581 资产处置收益 7 3 4 4 4

流动负债 2,573 2,527 2,827 3,199 3,585 营业利润 252 274 401 482 562

短期借款 491 440 0 0 0 营业外收入 1 5 2 2 2

应付票据及应付账款合计 0 0 0 0 0 营业外支出 14 9 10 10 10

其他流动负债 2,082 2,087 2,827 3,199 3,585 利润总额 239 270 394 475 555

非流动负债 453 531 351 186 75 所得税 63 81 118 142 166

长期借款 450 530 350 185 73 净利润 176 189 276 333 389

其他非流动负债 3 1 1 1 1 少数股东损益 -3 -6 -6 -7 -8

负债合计 3,026 3,058 3,178 3,385 3,660 归属母公司净利润 180 195 282 340 397

少数股东权益 -23 -24 -30 -36 -44 EBITDA 549.46 681.53 740.49 802.19 703.05

股本 123 122 122 122 122 EPS（元） 1.47 1.60 2.31 2.79 3.25

资本公积 984 961 961 961 961

留存收益 -282 -136 146 486 882 主要财务比率

归属母公司股东权益 825 947 1,229 1,569 1,965 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 3,828 3,981 4,378 4,918 5,581 成长能力

营业收入(%) 25.90 15.84 15.16 13.30 12.28

营业利润(%) 11.26 8.85 46.50 20.26 16.47

归属于母公司净利润(%) 16.84 8.58 44.33 20.64 16.73

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 34.56 33.46 33.60 33.79 34.08

经营活动现金流 667 739 1,303 1,001 891 净利率(%) 6.45 6.05 7.58 8.07 8.39

净利润 176 189 276 333 389 ROE(%) 21.77 20.59 22.91 21.65 20.18

折旧摊销 257 351 321 321 152 偿债能力

财务费用 53 61 26 6 -4 资产负债率(%) 79.04 76.81 72.60 68.84 65.58

投资损失 -6 -13 -9 -9 -9 流动比率 0.49 0.50 0.70 0.89 1.02

营运资金变动 182 154 689 348 361 速动比率 0.47 0.48 0.68 0.87 1.00

其他经营现金流 4 -3 0 2 2 营运能力

投资活动现金流 -187 -242 8 8 8 总资产周转率 0.73 0.81 0.85 0.86 0.85

资本支出 134 141 0 0 0 应收账款周转率 185.54 278.46 157.88 157.88 157.88

长期投资 -26 -31 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -295 -353 8 8 8 每股收益(最新摊薄) 1.47 1.60 2.31 2.79 3.25

筹资活动现金流 -270 -598 -646 -171 -108 每股经营现金流(最新摊薄) 5.47 6.06 10.69 8.21 7.31

短期借款 491 -50 -440 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.77 7.77 10.09 12.87 16.13

长期借款 -176 80 -180 -165 -111 估值比率

其他筹资现金流 -585 -627 -26 -6 4 P/E 24.01 22.11 15.32 12.70 10.88

现金净增加额 210 -101 665 838 791 P/B 5.23 4.55 3.51 2.75 2.20
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