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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 32.31 元

总市值/流通市值 3937/3925 百万元

52周最高价/最低价 54.27/23.80 元

近 3 个月日均成交额 118.78 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

《学大教育（000526.SZ）-2026Q1 释放业绩弹性，全年业务拓展

展望积极》 ——2026-05-05

《学大教育（000526.SZ）-前置性投入致淡季利润承压，但收款

增速回升初步印证成效》 ——2025-10-28

《学大教育（000526.SZ）-2025H1 个性化教育主业稳步扩张，归

母净利率再创新高》 ——2025-09-02

《学大教育（000526.SZ）-2025 年开局良好，旺季产能有望加速

爬坡》 ——2025-04-27

《学大教育（000526.SZ）-阶段性投入扰动当季利润表现，四季

度收入业绩边际改善可期》 ——2024-10-29

2026年上半年公司实现归母净利润3.01亿元，同比增长31%。2026H1，公

司实现收入21.63亿元/+12.87%。实现归母净利润3.01亿元/+30.85%，实

现扣非后归母净利润为3.03亿元/+43.37%。利润增速显著高于收入增速，

体现旺季良好经营杠杆效应。其中2026年第二季度公司实现营收12.1亿元

/+15.2%，与此前2025年年报所披露的2026年经营计划扩张节奏基本相符，

实现归母净利润2.1亿元/+34.6%，环比Q1加速。

公司围绕个性化教育主业，同步推进职业教育、文化阅读、医教融合等业务

板块发展。报告期内，公司持续深耕线下实体教学渠道，稳步推进全国常规

校区网络与全日制培训基地优化布局，业务规模稳步扩张。其中Q2销售商

品、提供劳务收到现金6.62亿元/+22.0%，为近9个季度以来最优同比表现。

期末合同负债余额为6.48亿元，二季度为课程消耗高峰，但预收款储备仍

处健康水平，为后续季度收入增长提供一定支撑。

规模效应持续释放，盈利能力进一步提升。2026H1公司归母净利率为13.9%，

同比+1.92pct。毛利率为37.5%/+1.15pct，高基数上毛利率依然保持稳健提

升。期间费用率为19.8%/-2.18pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

为5.8%/12.2%/0.7%/1.2%，分别同比-0.4pct/-1.5pct/-0.2pct/-0.1pct。

各项费用率均得到有效控制，管理费用率受益于股权激励摊销额走低，下降

尤为显著，财务费用率维持低位，主要得益于公司资产负债结构持续优化。

此外，公司于2026年6月启动股份回购计划，拟以不超过46.50元/股回购

0.5-1.0亿元股份。截至报告期末，公司已累计回购2339.28万元，并已取

得工商银行厦门分行出具的不超过7000万元股票回购专项贷款承诺函，彰

显管理层对公司未来发展的信心。

风险提示：股东破产处置、政策变动、人才流失、课程技术研发不及预期，

经营季节性波动等。

投资建议：公司上半年度旺季经营良好，经营杠杆快速释放，同时考虑到个

性化教育业务的季节性（下半年为传统淡季且公司存在持续推进网点扩张与

师资储备的前置投入），综合以上我们上调公司2026-2028年归母净利润预

测至 3.20/3.84/4.42 亿元（前值：2.82/3.52/4.22 亿元），对应 PE 为

12/10/9x。公司核心个性化教育业务受益于高中阶段人口红利窗口期、普通

高中扩招和行业供给侧出清，维持高景气度，且行业监管边界逐渐清晰。综

合来看公司聚焦主业、发展稳扎稳打，系A股较稀缺、质地较好且纯正的 K12

教培龙头，且目前估值处于历史较底部区间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,786 3,227 3,769 4,372 5,028

(+/-%) 25.9% 15.8% 16.8% 16.0% 15.0%

净利润(百万元) 180 195 320 384 442

(+/-%) 16.8% 8.6% 63.9% 20.0% 15.2%

每股收益（元） 1.46 1.60 2.62 3.15 3.63

EBIT Margin 10.4% 9.6% 11.2% 12.5% 13.0%

净资产收益率（ROE） 21.8% 20.6% 27.3% 26.7% 25.3%

市盈率（PE） 22.1 20.2 12.3 10.3 8.9

EV/EBITDA 21.1 19.8 17.4 14.2 12.8

市净率（PB） 4.82 4.16 3.36 2.73 2.25

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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2026 年上半年公司实现归母净利润 3.01 亿元，同比增长 30.85%。2026H1，公司

实现收入 21.63 亿元/+12.87%。实现归母净利润 3.01 亿元/+30.85%，实现扣非后

归母净利润为 3.03 亿元/+43.37%。利润增速显著高于收入增速，体现旺季良好经

营杠杆效应。其中 2026 年第二季度公司实现营收 12.1 亿元/+15.2%，与此前 2025

年年报所披露的 2026 年经营计划扩张节奏基本相符，实现归母净利润 2.1 亿元

/+34.6%。

图1：公司 2018-2026 上半年度营收及同比情况 图2：公司 2018-2025 上半年度扣非前后归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

围绕个性化教育主业，同步推进职业教育、文化阅读、医教融合等业务板块的发

展。报告期内，公司持续深耕线下实体教学渠道，稳步推进全国常规校区网络优

化布局，此外全日制辅导业务也持续推进，报告期内全日制辅导业务招生人数同

比增长 17%，在校生规模同比增长 12%，业务规模稳步扩张。产能方面，报告期内

新建长春高新超达全日制学校，升级郑州、深圳城院、银川 3 家基地，专注高考

复读及艺考生等群体的定制化沉浸式教学。此外，公司在大连、宁波等地兴办 4

所全日制双语学校（大连文谷 2 所、宁波慈溪文谷 1所、苏州常熟文谷 1 所、驻

马店高中 1 所），自创办以来教学成果优异，已成为区域民办教育标杆。

2026Q2 收款同增 22%，期末合同负债同增 8.5%。2026H1 公司销售商品、提供劳

务收到现金为 18.48 亿元/+13.4%，其中 Q2 销售商品、提供劳务收到现金 6.62

亿元/+22.0%，为近 9 个季度以来最优同比表现。期末合同负债余额为 6.48 亿元，

二季度为课程消耗高峰，集中确认收入导致合同负债较年初有所回落，但预收款

储备仍处健康水平。
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图3：公司 2018-2026H1 销售收款 图4：公司 2022-2026H1 期末账上合同负债规模

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

规模效应持续释放，盈利能力进一步提升。2026H1 公司归母净利率为 13.9%，同

比+1.92pct。毛利率为 37.5%/+1.15pct，高基数上毛利率依然保持稳健提升。期

间费用率为 19.8%/-2.18pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.8%/12.2%/0.7%/1.2%，分别同比-0.4pct/-1.5pct/-0.2pct/-0.1pct。各项费用

率均得到有效控制，管理费用率受益于股权激励摊销额走低，下降尤为显著，财

务费用率维持低位，主要得益于公司资产负债结构持续优化。

图5：公司 2018-2026 上半年度毛利率及归母净利率表现 图6：公司 2018-2026 上半年度销售/管理/研发费用率

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

此外，公司于2026年 6月启动股份回购计划，拟以不超过46.50元/股回购0.5-1.0

亿元股份。截至报告期末，公司已累计回购股份86.5万股（占总股本0.71%），成交

总金额为2339.28万元（不含交易费用），并已取得工商银行厦门分行出具的不超过

7,000万元股票回购专项贷款承诺函，彰显管理层对公司未来发展的信心。

风险提示：股东破产处置、政策变动、人才流失、课程技术研发不及预期，经营

季节性波动等。

投资建议：公司上半年度旺季经营良好，经营杠杆快速释放，同时考虑到个性化

教育业务的季节性（下半年为传统淡季且公司存在持续推进网点扩张与师资储备

的前置投入），综合以上我们上调公司 2026-2028 年归母净利润预测至
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3.20/3.84/4.42 亿元（前值：2.82/3.52/4.22 亿元），对应 PE 为 12/10/9x。公

司核心个性化教育业务受益于高中阶段人口红利窗口期、普通高中扩招和行业供

给侧出清，维持高景气度，且行业监管边界逐渐清晰。综合来看公司聚焦主业、

发展稳扎稳打，系 A 股较稀缺、质地较好且纯正的 K12 教培龙头，且目前估值处

于历史较底部区间，维持“优于大市”评级。
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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 997 945 1835 2590 3521 营业收入 2786 3227 3769 4372 5028

应收款项 109 81 125 142 152 营业成本 1823 2147 2488 2833 3243

存货净额 22 20 24 29 32 营业税金及附加 12 12 17 20 23

其他流动资产 29 26 32 40 43 销售费用 189 246 254 295 339

流动资产合计 1265 1268 2123 2909 3856 管理费用 438 476 547 630 719

固定资产 208 222 336 338 306 研发费用 35 35 41 46 50

无形资产及其他 14 7 7 6 6 财务费用 53 61 (1) (15) (28)

投资性房地产 2268 2407 2407 2407 2407 投资收益 6 13 3 3 3

长期股权投资 73 77 75 80 82

资产减值及公允价值变

动 5 1 3 (60) (100)

资产总计 3828 3981 4949 5741 6658 其他收入 (30) (25) (34) (28) (30)

短期借款及交易性金融

负债 784 680 816 980 1175 营业利润 252 274 437 524 604

应付款项 0 0 0 0 0 营业外净收支 (13) (4) 0 0 0

其他流动负债 1789 1847 2379 2641 2972 利润总额 239 270 437 524 604

流动负债合计 2573 2527 3195 3620 4148 所得税费用 63 81 127 152 175

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (6) (10) (11) (13)

其他长期负债 450 531 614 721 812 归属于母公司净利润 180 195 320 384 442

长期负债合计 453 531 614 721 812 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3026 3058 3809 4342 4960 净利润 180 195 320 384 442

少数股东权益 (23) (24) (32) (40) (51) 资产减值准备 26 (12) 3 0 (1)

股东权益 825 947 1171 1440 1749 折旧摊销 43 43 24 33 39

负债和股东权益总计 3828 3981 4949 5741 6658 公允价值变动损失 (5) (1) (3) 60 100

财务费用 53 61 (1) (15) (28)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 129 20 565 340 405

每股收益 1.46 1.60 2.62 3.15 3.63 其它 (29) 7 (10) (9) (9)

每股红利 0.48 0.22 0.79 0.94 1.09 经营活动现金流 343 252 898 807 976

每股净资产 6.71 7.77 9.61 11.82 14.36 资本开支 0 (39) (130) (117) (105)

ROIC 13.46% 13.13% 24% 36% 46% 其它投资现金流 (104) (88) 88 0 0

ROE 21.77% 20.59% 27% 27% 25% 投资活动现金流 (117) (131) (40) (122) (107)

毛利率 35% 33% 34% 35% 36% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 11% 13% 13% 负债净变化 (335) (3) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (59) (27) (96) (115) (133)

收入增长 26% 16% 17% 16% 15% 其它融资现金流 751 (112) 136 163 196

净利润增长率 17% 9% 64% 20% 15% 融资活动现金流 (35) (173) 40 48 63

资产负债率 78% 76% 76% 75% 74% 现金净变动 191 (52) 899 733 932

股息率 1.5% 0.7% 2.4% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 807 997 945 1835 2590

P/E 22.1 20.2 12.3 10.3 8.9 货币资金的期末余额 997 945 1844 2568 3521

P/B 4.8 4.2 3.4 2.7 2.3 企业自由现金流 0 242 759 645 803

EV/EBITDA 21.1 19.8 17.4 14.2 12.8 权益自由现金流 0 126 895 818 1019

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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