
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 09月 13日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 杨仁文 S0350521120001
yangrw@ghzq.com.cn

证券分析师： 谭瑞峤 S0350521120004
tanrq@ghzq.com.cn

[Table_Title]
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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/13
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市场数据 2024/09/13
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流通市值（百万） 5,760.50
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《学大教育（000526）公司动态研究：业绩亮眼，
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蕾，谭瑞峤》——2024-01-31

事件：

（1）公司 2024 年 8 月 29 日公告 2024 年半年报，2024H1 营收 16.2
亿元，yoy+29%，归母净利润 1.78亿元（剔除股权支付费用 1648万元），

yoy+100%。

（2）公司 2024 年 8 月 29 日发布对外投资公告，计划投资岳阳现代服

务职业学校（简称“高职学校”，下同），逐步持有 90%举办者权益，

交易对价 2.14亿元。

（3）公司 2024 年 9 月 12 日发布对外投资的补充公告，岳阳育盛目前

是高职学校的建设单位和单一举办者，公司全资子公司学大信息负责对

岳阳鸿盛完成筹建新校区的相关事项提供必要的支持，岳阳育盛或高职

学校负责向金融机构申请约人民币 7.2亿元~8.1亿元的贷款用于学校建

设。

投资要点:

 个性化培训业务修复、2024Q2业绩（剔除股权支付费用）贴近预告

上限

（1） 收入端，2024H1营收 16.2亿元，yoy+29%，主要来自个性化教

育收入修复。2024Q1/Q2营收分别为 7.1/9.1亿元，yoy+36%/+25%，

Q2为公司教培业务旺季，收入增长强劲。

分业务来看，公司 2024H1个性化教育收入（传统校区）13.2亿元，

同比增长 29.3%；全日制教育收入（培训基地、双语学校）2.3亿元，

同比增长 23.7%；职业教育收入 2083 万元，同比增长 49%，文化

阅读收入 1256 万元，同比增长 373.1%；其他收入 3862 万元，同

比增长 46.5%。

（2） 毛利端，2024H1毛利润 5.84亿元，yoy+33%，毛利率 36%，同

比+0.95pct； 2024Q1/Q2 毛利率分别为 32%/39%，同比分别

+1.95/0.48pct，毛利率提高主要受益于小班、全日制等业务增长，

商业模型改善。

（3） 费用端，2024H1 销售费用 0.9亿元，yoy+30%；管理费用 2.4亿

元，yoy+40%，主要来自人力成本同比增加 29%，以及股份支付费
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用 1648万元；研发费用 0.2亿元，yoy+45%。

（4） 净利端，2024H1归母净利润 1.78亿元（剔除股份支付费用 1648
万元），yoy+100%，对应归母净利率为 11%，同比+3.9pct。2024Q2
归母净利润 1.28亿元（剔除股权支付费用），yoy+53%，贴近业绩

预告（0.80亿元~1.35亿元）上限，不扣除股权支付费用的归母净

利润为 1.1亿元，yoy+33%，业绩符合预期。

（5） 资产负债端，2023Q1~2024Q2期末合同负债余额分别为 8.1/4.8/
8.3/7.2/10/5.8亿元，2024Q2末合同负债同比增长 19.8%，为下半

年收入增长提供了一定程度的确定性。

（6） 现金流量端，2024H1 经营活动现金流净额 2.25 亿元，2024 年

1-8月继续偿还 4.15亿元紫光卓远长期借款的本金。截至 2024年 8
月 29日，公司对紫光卓远的剩余借款本金约 1.99亿元。截至2024Q2
末，公司在手现金（货币资金+交易性金融资产）8.6 亿元，其中受

限货币资金资金 1.2亿元。

 个性化业务迅速修复、新业务快速扩张

（1） 个性化教育：截至 2024H1，公司共有超 240 所学习中心，覆盖

100余城市，依托学大教育“双螺旋”智慧教育模式，线上线下互补

教学，为学生提供有效的个性化学习方案。

全日制业务：公司全日制复读业务在全国各省市布局超 30个基地，

为高考复读生、特长生提供优质学习环境。同时，公司在驻马店、

大连、宁波等地兴办全日制学校。

（2） 职业教育：公司 2024年 8月 29日公告对外投资岳阳现代服务职

业学校，逐步持有 90%举办者权益，交易对价 2.14亿元。该校为混

合制高职院校，共开设六个二级学院、17个专业，公司预计湖南城

陵矶新港校区将于今年 9月投入使用，首年计划招生 4500人，2025
年秋季开学可达万人规模。

（3） 文化阅读：公司着力打造全民阅读体验升级的全新文化业态，已

有句象书店、绘本馆等产品，已开业文化空间共计 10 所。

（4） 医教融合：公司优化“医院+家庭+学校”综合干预模式，为面临

孤独症、注意力缺陷、学习困难等挑战的儿童提供适应性发展的解

决方案。

 盈利预测和投资评级：公司自 2001 年成立以来始终坚持以个性化教

育为核心理念，当前我们看好公司的原因包括：①传统业务在外部

经营环境改善和内部经营效率提升双重作用下带来的收入增长及利

润率改善，②公司基于传统培训业务延伸出高考复读、艺考培训、

职业教育等业务，暂不考虑拟收购事项影响，我们预计公司
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2024-2026 年实现营业收入 29.2/35.3/40.8 亿元，归母净利润

2.5/3.4/4.2亿元，对应 PE分别为 24/18/14x，维持“买入”评级。

 风险提示：公共卫生事件相关风险、估值中枢下移风险、监管相关

风险、管理层相关风险、新业务拓展不及预期、解禁减持风险、出

生人口下滑、收购事项不确定性等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,213 2,917 3,526 4,076
增长率(%) 23 32 21 16
归母净利润（百万元） 154 253 338 424
增长率(%) 1,035 64 34 25
摊薄每股收益（元） 1.25 2.05 2.74 3.44
ROE(%) 25.46 28.51 27.60 25.72
P/E 38.28 23.62 17.66 14.08
P/B 10.11 6.73 4.87 3.62
P/S 2.76 2.04 1.69 1.46
EV/EBITDA 12.12 10.91 8.29 6.18
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：学大教育盈利预测表（注：暂不考虑拟收购事项影响）

证券代码： 000526 股价： 48.40 投资评级： 买入 日期： 2024/09/13

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 25.46% 28.51% 27.60% 25.72% EPS 1.31 2.05 2.74 3.44

毛利率 36.50% 36.63% 37.80% 38.00% BVPS 4.95 7.19 9.93 13.37

期间费率 25.77% 25.20% 24.45% 23.45% 估值

销售净利率 6.95% 8.66% 9.58% 10.39% P/E 38.28 23.62 17.66 14.08

成长能力 P/B 10.11 6.73 4.87 3.62

收入增长率 23.09% 31.85% 20.87% 15.60% P/S 2.76 2.04 1.69 1.46

利润增长率 1035.24% 64.22% 33.75% 25.41%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.70 0.92 1.00 0.99 营业收入 2213 2917 3526 4076

应收账款周转率 88.63 93.07 78.80 77.21 营业成本 1405 1849 2193 2527

存货周转率 250.84 147.78 139.53 137.67 营业税金及附加 11 6 7 8

偿债能力 销售费用 164 213 257 285

资产负债率 81.29% 73.03% 68.33% 63.43% 管理费用 347 493 582 652

流动比 0.47 0.52 0.73 0.91 财务费用 59 29 23 18

速动比 0.46 0.49 0.70 0.88 其他费用/（-收入） 27 29 35 41

营业利润 226 333 446 559

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 809 891 1476 2098 利润总额 221 333 446 559

应收款项 22 41 49 57 所得税费用 68 83 111 140

存货净额 11 14 17 20 净利润 152 250 334 419

其他流动资产 72 107 105 89 少数股东损益 -1 -3 -3 -4

流动资产合计 914 1053 1647 2264 归属于母公司净利润 154 253 338 424

固定资产 164 157 151 147

在建工程 31 44 57 71 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025 2026

无形资产及其他 1984 1908 1885 1896 经营活动现金流 607 618 829 883

长期股权投资 60 60 60 60 净利润 154 253 338 424

资产总计 3152 3222 3799 4438 少数股东损益 -1 -3 -3 -4

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 244 161 137 120

应付款项 0 0 0 0 公允价值变动 3 0 0 0

合同负债 718 963 1164 1345 营运资金变动 169 180 307 285

其他流动负债 1215 1077 1107 1131 投资活动现金流 -139 -82 -114 -133

流动负债合计 1933 2040 2271 2476 资本支出 -129 -98 -118 -137

长期借款及应付债券 338 0 0 0 长期投资 -10 0 0 0

其他长期负债 291 313 325 339 其他 0 16 4 4

长期负债合计 629 313 325 339 筹资活动现金流 -577 -454 -129 -128

负债合计 2563 2353 2596 2815 债务融资 -449 -446 -98 -95

股本 122 123 123 123 权益融资 61 29 0 0

股东权益 590 869 1203 1623 其它 -189 -37 -32 -33

负债和股东权益总计 3152 3222 3799 4438 现金净增加额 -108 82 585 622

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【产业研究小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

【传媒小组介绍】

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

杨仁文, 谭瑞峤, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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