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市场数据  
收盘价(元) 32.31 

一年最低/最高价 23.80/54.27 

市净率(倍) 3.18 

流通A股市值(百万元) 3,924.81 

总市值(百万元) 3,937.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.15 

资产负债率(%,LF) 68.86 

总股本(百万股) 121.86 

流通 A 股(百万股) 121.47  
 

相关研究  
《学大教育 (000526)：  2025 年报

&2026 一季报点评：业绩基本符合预

期，2026Q1 合同负债环比提升》 

2026-05-05 

《学大教育(000526)：2025 年中报点

评：营收符合预期，教育培训业务稳

步增长》 

2025-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,786 3,227 3,737 4,304 4,957 

同比（%） 25.90 15.84 15.80 15.17 15.18 

归母净利润（百万元） 179.69 195.10 316.48 400.50 495.59 

同比（%） 16.84 8.58 62.22 26.55 23.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.47 1.60 2.60 3.29 4.07 

P/E（现价&最新摊薄） 24.10 22.20 13.68 10.81 8.74 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩如期高增。2026H1 公司实现营业收入 21.6 亿元/同比+12.9%，归母
净利润 3.0 亿元/同比+30.9%，扣非归母净利润 3.0 亿元/同比+43.37%；
2026Q2 公司实现营业收入 12.1 亿元/同比+15.18%，归母净利润 2.1 亿
元/同比+34.61%，扣非归母净利润 2.2 亿元/同比+42.38%。 

◼ 旺季收款增速环比提速，合同负债基本维持良好增速。2026H1 收现
18.48 亿元/同比+13.5%，其中 Q2 收现 6.62 亿元/同比+32.0%。2026H1

期末合同负债 6.48 亿元/同比+8.5%，2026Q1 期末合同负债 12.48 亿元/

同比+9.5%。具体：1）营收端：2026H1 教育培训服务费 20.9 亿元/同比
+13.1%，设备租赁收入 0.02 亿元/同比持平，其他收入 0.70 亿元/同比
+6.7%；2）盈利能力有所提升，2026Q2 毛利率 41.4%/同比+1.6pct，归
母净利率 17.3%/+2.5pct，主要受益于成本费用端规模效应。 

◼ 维持对行业景气度的判断。一方面，未来几年适龄人口规模增加，叠加
职普分流弱化，求学考试增加超过录取人数增加，行业景气仍强；另一
方面，K12 等教育相对稳健，个性化教育服务需求亦相对稳定；第三，
公司持续推进学校/教学人数扩张，并推动管理优化和组织架构调整，我
们预计持续成长。目前维持对行业趋势判断，我们预计 Q3 营收端维持
较好增速，全年利润高增。 

◼ 投资建议：公司为头部 1V1 个性化教培机构，行业政策趋稳，竞争格局
有所改善；教育培训服务行业仍然相对稳健，且景气度较高，公司继续
拓展业务，截至 2026Q2 收款/合同负债增速良好。此外，2025 年底，公
司已将紫光卓远借款本金及利息偿还完毕。我们基本维持预计公司
2026/2027/2028 年营业收入 37.37/43.04/49.57 亿元，归母净利润为 3.16

亿元/4.01 亿元/4.96 亿元，对应 PE 估值分别为 13.7X/10.8X/8.7X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，网点开拓不及预期或费用投入明显加重，行业竞
争加剧等。  
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学大教育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,268 2,069 3,019 4,110  营业总收入 3,227 3,737 4,304 4,957 

货币资金及交易性金融资产 1,139 1,906 2,835 3,902  营业成本(含金融类) 2,147 2,457 2,804 3,200 

经营性应收款项 17 13 15 18  税金及附加 12 14 17 19 

存货 20 23 27 31  销售费用 246 288 331 382 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 476 549 615 694 

其他流动资产 92 126 142 160  研发费用 35 41 43 50 

非流动资产 2,714 2,448 2,178 1,908  财务费用 61 61 61 61 

长期股权投资 77 77 77 77  加:其他收益 16 19 22 25 

固定资产及使用权资产 949 673 398 122  投资净收益 13 7 9 10 

在建工程 31 31 31 31  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 7 7 7 7  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 1,241 1,241 1,241 1,241  资产处置收益 3 3 4 4 

长期待摊费用 340 345 351 356  营业利润 274 416 527 652 

其他非流动资产 69 73 73 73  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 3,981 4,517 5,197 6,018  利润总额 270 416 527 652 

流动负债 2,527 2,775 3,082 3,434  减:所得税 81 100 126 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 680 652 652 652  净利润 189 316 401 496 

经营性应付款项 125 144 166 191  减:少数股东损益 (6) 0 0 0 

合同负债 1,072 1,241 1,430 1,647  归属母公司净利润 195 316 401 496 

其他流动负债 650 737 833 944       

非流动负债 531 531 531 531  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.60 3.29 4.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 318 416 527 652 

租赁负债 530 530 530 530  EBITDA 669 760 870 995 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 3,058 3,306 3,613 3,965  毛利率(%) 33.46 34.24 34.84 35.45 

归属母公司股东权益 947 1,262 1,663 2,159  归母净利率(%) 6.05 8.47 9.31 10.00 

少数股东权益 (24) (24) (24) (24)       

所有者权益合计 923 1,238 1,639 2,135  收入增长率(%) 15.84 15.80 15.17 15.18 

负债和股东权益 3,981 4,517 5,197 6,018  归母净利润增长率(%) 8.58 62.22 26.55 23.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 739 888 1,018 1,153  每股净资产(元) 7.77 10.36 13.65 17.71 

投资活动现金流 (242) (64) (61) (59)  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 (598) (56) (27) (27)  ROIC(%) 10.69 13.90 15.28 16.15 

现金净增加额 (101) 767 929 1,067  ROE-摊薄(%) 20.59 25.07 24.08 22.96 

折旧和摊销 351 343 343 343  资产负债率(%) 76.81 73.19 69.52 65.90 

资本开支 (138) 3 4 4  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.20 13.68 10.81 8.74 

营运资本变动 163 242 286 328  P/B（现价） 4.57 3.43 2.60 2.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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