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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.69 

一年最低/最高价 23.80/42.99 

市净率(倍) 3.01 

流通A股市值(百万元) 3,606.55 

总市值(百万元) 3,618.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.87 

资产负债率(%,LF) 73.12 

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)：2026 年半年报

点评：  Q2 扣非归母净利润同比

+42.4%，维持对行业景气度判断》 

2026-08-19 

《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 
  

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 3,640 4,106 4,633 

同比（%） 25.90 15.84 12.80 12.81 12.82 

归母净利润（百万元） 179.69 195.10 330.59 416.07 512.26 

同比（%） 16.84 8.58 69.45 25.86 23.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.47 1.60 2.71 3.41 4.20 

P/E（现价&最新摊薄） 21.26 19.58 11.56 9.18 7.46 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026Q3 财报，2026Q1-Q3 实现营业收入 29.2 亿元/同
比+11.7%，归母净利润 3.2 亿元/同比+38.7%，扣非归母净利润 3.2 亿元
/同比+53.0%；2026Q3 公司实现营业收入 7.57 亿元/同比+8.6%，归母净
利润 0.20 亿元/同比+1297.04%，扣非归母净利润 0.17 亿元（去年同期
为-0.02 亿元），业绩基本符合市场预期。 

◼ 收款/合同负债等维持稳健增长，盈利情况相对良好。2026Q3，公司实
现收款 14.1 亿/同比+7.8%，合同负债 12.8 亿元/同比+6.1%。盈利情况
相对良好：2026Q3 毛利率 26.7%/同比-0.4pct，销售费用率/管理费用率
/研发费用率/财务费用率 5.2%/8.9%/0.1%/-1.2%，同比-1.1pct/-2.3pct/-

0.2pct/-0.2pct，整体而言，公司盈利能力相对良好。 

◼ 参股开源中国，卡位 AI 与教育融合。公司拟以自有资金不超过 5,000 万
元参股开源中国（上海开源共识智能科技股份公司），增资完成后持股
不超过 1.23%。开源中国主营开源技术社区，以及代码托管、质量检测
等研发工具，并提供开源 AI 模型与算力服务。本次投资系公司深化教
育+人工智能业务布局重要举措，有望增强公司竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：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具备需求刚需，公司品
牌价值持续凸显，品牌能力+服务能力持续构筑壁垒。公司继续拓展业
务，维持稳定增长，且是稀缺的可涨价消费品赛道。根据 2026Q3 经营
情况，我们略微调整公司 2026/2027/2028 年营收至 36.4 亿/41.1 亿/46.3

亿元（前值为 37.4/43.0/49.6 亿元），归母净利润至 3.3/4.2/5.1 亿元(前值
为 3.2/4.0/5.0 亿元 )，当前股价对应 2026/2027/2028 年 PE 约为
12X/9X//7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策监管趋严，网点与教师扩张不及预期，全日制基地满校
及占比提升不及预期等风险。  
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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 1,994 2,911 3,959  营业总收入 3,227 3,640 4,106 4,633 

货币资金及交易性金融资产 1,139 1,958 2,874 3,919  营业成本(含金融类) 2,147 2,414 2,716 3,057 

经营性应收款项 17 13 15 17  税金及附加 12 18 21 23 

存货 20 0 0 0  销售费用 246 258 316 357 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 476 473 493 510 

其他流动资产 92 23 23 23  研发费用 35 40 41 46 

非流动资产 2,714 2,471 2,221 1,969  财务费用 61 13 13 13 

长期股权投资 77 77 77 77  加:其他收益 16 18 21 23 

固定资产及使用权资产 949 700 449 195  投资净收益 13 7 8 9 

在建工程 31 33 35 37  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 3 4 

长期待摊费用 340 340 340 340  营业利润 274 452 539 663 

其他非流动资产 69 72 72 72  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 3,981 4,464 5,133 5,928  利润总额 270 452 539 663 

流动负债 2,527 2,792 3,056 3,354  减:所得税 81 131 135 166 

短期借款及一年内到期的非流动负债 680 657 657 657  净利润 189 321 404 497 

经营性应付款项 125 146 164 185  减:少数股东损益 (6) (10) (12) (15) 

合同负债 1,072 1,274 1,437 1,622  归属母公司净利润 195 331 416 512 

其他流动负债 650 715 798 891       

非流动负债 531 531 531 531  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.71 3.41 4.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 318 465 552 676 

租赁负债 530 530 530 530  EBITDA 669 744 833 960 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 3,058 3,323 3,587 3,885  毛利率(%) 33.46 33.69 33.85 34.01 

归属母公司股东权益 947 1,175 1,591 2,104  归母净利率(%) 6.05 9.08 10.13 11.06 

少数股东权益 (24) (34) (46) (61)       

所有者权益合计 923 1,142 1,546 2,043  收入增长率(%) 15.84 12.80 12.81 12.82 

负债和股东权益 3,981 4,464 5,133 5,928  归母净利润增长率(%) 8.58 69.45 25.86 23.12 

           

           

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 739 982 949 1,078  每股净资产(元) 7.77 9.65 13.06 17.26 

投资活动现金流 (242) (24) (20) (19)  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 (598) (139) (13) (13)  ROIC(%) 10.69 14.81 16.36 17.02 

现金净增加额 (101) 819 916 1,046  ROE-摊薄(%) 20.59 28.13 26.14 24.35 

折旧和摊销 351 278 281 284  资产负债率(%) 76.81 74.43 69.89 65.54 

资本开支 (138) (29) (29) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.58 11.56 9.18 7.46 

营运资本变动 163 382 263 296  P/B（现价） 4.03 3.25 2.40 1.82 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收
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