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学大教育（000526.SZ） 

职业教育再下一城，业务布局稳步推进 
具体事件：2024 年 2 月 2 日，公司公告下属全资子公司拟以自有资金/自筹资金 5460

万元收购珠海隆大智业教育管理顾问有限公司 70%股权，并间接持有珠海市工贸技工

学校和珠海市工贸管理专修学校 70%的举办者权益，根据协议，受让方将分别按照股

权转让交易对价 20%/30%/30%/15%/5%的比例，分五笔支付给出让方。本次交易将

在公司现有中职业务基础上拓展高职业务布局，进一步夯实公司高质量职业教育核心

板块业务，拓展粤港澳大湾区业务布局，加速打造多元化、高层次职业教育战略布局，

有望进一步优化公司盈利模式。 

技工学校设有高职高考班，专修学校具备海内外资源优势。珠海市工贸技工学校是由

广东省人社部批准成立的全日制省重点技工学校，提供中、高级技工教育和短期职业

技能培训，目前设有 14 个中技专业和 15 个高技专业，现有在册学生 3500 余人，校

园占地积 70.8 亩（约 4.72 万平方米），校舍建筑面积为 7.15 万平方米，目前已具备

容纳 5000 人以上的硬件设施。此外技工学校设有高职高考班，可报读文科类、艺术

类、教育类、理科类等专业，教学理念与学大教育“升学职教”战略相吻合，2022 年

学校上线率达 100%。珠海市工贸管理专修学校是经广东省教育厅批准成立的文化教

育/管理类培训/自学考试辅导学校，目前设有 14 个专业，具备海外资源特色化办学优

势，师资/联合办学/校企合作网络强大，现有教师队伍 260+人，与南昌大学等国内 211

院校、美国布瑞诺大学等海外私立名牌学校合作办学，并为多家东南亚地区企业及 600

余家国内企业累计输送 5 万+中高级技能/管理人才。截至 2023Q3，两所学校合计学

生数量达 4123 人（其中中技/高技学生分别为 2542/1270 人），预计未来有望依托学

大上市公司与多年教研资源进一步实现教学质量与学生规模的提升。 

职教业务加速布局，目前已收购 6 所学校。《中华人民共和国职业教育法》颁布以来，

教育部多次强调职普通融、职教建设等主题，提出强化职教升学路径，政策端持续加

码。公司职教业务现以中职业务为主，并逐步向高职、产教融合等板块拓展，转型路

线布局思路清晰，“升学”+“就业”双头并进，依托个性化定制课程打造差异化优势。

目前公司已初步建立较为完善的职业教育院校网络，截至 2024 年 2 月 2 日，公司已

收购并托管 6 所职业教育学校，目前预计营收体量仍较小，但未来有望依托公司运营

提效提质实现快速扩张，有望成为收入与利润增量又一增长点。 

传统教培业务龙头优势稳固，订单、收款同比持续增长。公司教培业务以一对一个性

化辅导为核心，截至目前共有 270 家个性化学习中心、3 所全日制学校与 30 余所全日

制基地，受益市场需求偏刚性叠加双减后供给端出清带来的市场格局改善，公司传统

教培业务 2023 年恢复显著，公司业绩预告 2023 全年归母净利润同比增长

1093.88%~1415.30%至 1.30~1.65 亿元（其中传统教培业务占比预计在 9 成以上），

2023Q1~Q3 收款（销售商品、提供劳务收到的现金）20.77 亿元，同比+35.96%，截

至 2023Q3 合同负债 8.32 亿元，较年初增长 38.92%，奠定后续业绩增长基础。我们

看好未来公司凭借其品牌力、网点规模、教研师资等优势实现业绩进一步增长。 

投资建议：公司业绩延续快速改善趋势，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润

1.5/2.2/2.7 亿元，同增 1287.5%/45.1%/22.8%，现价对应 PE 38/26/21 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业政策波动风险，新业务拓展不及预期风险，招生不及预期风险等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,529 1,798 2,363 2,641 2,954 

增长率 yoy（%） 4.1 -28.9 31.4 11.8 11.9 

归母净利润（百万元） -536 11 151.1 219.2 269.1 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1326.9 102.0 1287.5 45.1 22.8 

EPS 最新摊薄（元/股） -4.39 0.09 1.24 1.79 2.20 

净资产收益率（%） -129.7 2.0 23.58 25.10 23.35 

P/E（倍） -10.7 525.1 37.85 26.09 21.25 

P/B（倍） 13.4 13.1 9.7 7.1 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 2 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1130 975 1037 1425 1596  营业收入 2529 1798 2363 2641 2954 

现金 998 875 843 1297 1367  营业成本 1867 1294 1575 1732 1904 

应收票据及应收账款 30 28 41 40 49  营业税金及附加 9 8 9 9 11 

其他应收款 66 51 115 64 139  营业费用 204 117 156 174 195 

预付账款 13 5 19 7 22  管理费用 348 257 331 356 399 

存货 2 1 3 1 3  研发费用 50 24 28 32 35 

其他流动资产 20 16 16 16 16  财务费用 89 66 60 61 61 

非流动资产 2334 2206 2147 2049 2053  资产减值损失 -453 0 0 0 0 

长期投资 54 85 119 154 187  其他收益 32 17 31 32 32 

固定资产 177 171 183 170 156  公允价值变动收益 -10 -3 -4 -5 -5 

无形资产 47 32 15 -2 -18  投资净收益 6 3 22 21 18 

其他非流动资产 2056 1918 1829 1727 1728  资产处置收益 13 15 14 15 15 

资产总计 3463 3181 3183 3474 3649  营业利润 -484 63 267 340 409 

流动负债 2674 2475 2343 2448 2398  营业外收入 1 5 2 3 3 

短期借款 1146 1099 1099 1099 1099  营业外支出 28 14 14 16 18 

应付票据及应付账款 0 0 0 0 0  利润总额 -511 54 256 327 394 

其他流动负债 1528 1376 1243 1348 1299  所得税 28 45 125 141 169 

非流动负债 374 283 283 283 283  净利润 -539 8 131 186 225 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -3 -20 -34 -44 

其他非流动负债 374 283 283 283 283  归属母公司净利润 -536 11 151 219 269 

负债合计 3048 2758 2625 2730 2680  EBITDA -305 245 449 528 490 

少数股东权益 -11 -12 -33 -67 -110  EPS（元） -4.39 0.09 1.24 1.79 2.20 

股本 118 118 122 122 122        

资本公积 859 859 859 859 859  主要财务比率      

留存收益 -550 -539 -408 -223 2  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 427 436 591 810 1079  成长能力      

负债和股东权益 3463 3181 3183 3474 3649  营业收入(%) 4.1 -28.9 31.4 11.8 11.9 

       营业利润(%) -694.3 112.9 326.2 27.4 20.1 

       归属于母公司净利润(%) -1326.9 102.0 1287.5 45.1 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.2 28.0 33.3 34.4 35.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -21.2 0.6 6.39 8.30 9.11 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) -129.7 2.0 23.6 25.1 23.4 

经营活动现金流 -87 216 238 552 176  ROIC(%) -23.2 0.7 7.7 9.4 9.8 

净利润 -539 8 131 186 225  偿债能力      

折旧摊销 166 151 152 166 69  资产负债率(%) 88.0 86.7 82.5 78.6 73.4 

财务费用 89 66 60 61 61  净负债比率(%) 173.6 154.6 96.2 10.6 0.9 

投资损失 -6 -3 -22 -21 -18  流动比率 0.4 0.4 0.4 0.6 0.7 

营运资金变动 -546 -173 -73 171 -152  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 

其他经营现金流 748 167 -11 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -132 -95 -61 -37 -46  总资产周转率 0.7 0.5 0.7 0.8 0.8 

资本支出 165 78 -93 -132 -29  应收账款周转率 74.9 62.4 68.7 65.6 67.1 

长期投资 24 1 -34 -34 -33  应付账款周转率 36140.1 25041.7 25041.7 25041.7 25041.7 

其他投资现金流 58 -15 -188 -204 -107  每股指标（元）      

筹资活动现金流 100 -231 -210 -61 -61  每股收益(最新摊薄) -4.39 0.09 1.24 1.79 2.20 

短期借款 -440 -46 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.71 1.77 1.95 4.52 1.44 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.57 4.80 6.60 8.80 

普通股增加 22 0 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 801 0 0 0 0  P/E -10.7 525.1 37.8 26.1 21.2 

其他筹资现金流 -282 -184 -214 -61 -61  P/B 13.4 13.1 9.7 7.1 5.3 

现金净增加额 -119 -107 -32 454 69  EV/EBITDA -21.1 25.9 13.9 10.9 11.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 2 日收盘价  
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