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佳发教育（300559.SZ）2023 年年报点评     

拥抱“AI+”，发布员工持股彰显信心 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：佳发教育于 3 月 26 日晚发布 2023 年年报，2023 年全年实现营收

6.04 亿元，同比增长 46%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 90%；实现扣

非净利润 1.27 亿元，同比增长 81%。 

➢ 23Q4 业绩大幅增长，利润端扭亏为盈。从单 Q4 业绩情况看，佳发教育四

季度实现营收 1.67 亿元，同比增长 175%；实现归母净利润 0.15 亿元，去年同

期为-0.21 亿元；实现扣非净利润 0.14 亿元，去年同期为-0.18 亿元。考虑到

2022 年四季度相对复杂的收入确认环境导致的低基数，公司 2023 年经营层面

回归正轨，实现了业绩的大幅回暖。 

➢ 现金流表现靓丽，费用控制良好。从财务数据看佳发教育 2023 年经营质量

显著提升，公司销售收现为 6.11 亿元，同比增长 30%，经营性净现金流达到 1.8

亿元，同比增长 72%。从费用端看，公司 2023 年销售/管理/研发费率分别为

13%/11%/7%，其中销售、研发费率较去年下降 3.02、2.97pct。 

➢ 同步发布股权激励，彰显管理层信心。公司同步发布 2024 年员工持股草案，

本次持股计划员工自筹资金总额不超过人民币 1,676.65 万元，受让价格为 6.54

元/股，股份来源为公司回购股份。公司员工持股计划的解锁条件与 2023 年股权

激励计划相近，在 2024 年初即发布员工持股计划，再度彰显管理层信心。 

➢ 教考信息化支出相对刚性，公司核心业务有望持续增长。从公司 2023 年收

入拆分看，教考信息化业务整体收入为 4.21 亿元，同比增长 56%，智慧教育业

务收入 1.17 亿元，同比增长 55%，公司两大产品线齐头并进实现高速成长。教

育信息化的经费主要由政府进行投入，主要在国家教育经费投入中列支。2024 年

全国一般公共预算教育支出为 42906 亿元，同比增长 4.03%，排在各项支出的

首位，教育信息化支出有望保持相对刚性。 

➢ “AI+”战略全面升级，行业大模型赋能教育信息化。公司全面拥抱 AI，启

动“AI+”战略，2023 年完成灵汩教育大模型及 AI 系列产品的发布。目前灵汩

具有百亿级的参数量，并且通过教育领域的专项数据，完成百亿级的 Token 训练

数据的二次预训练，千万级 Token 的指令数据专项场景微调，在教育场景中比通

用大模型具有更强的适配能力、更高的精准度、更优的性能。公司推出“小灵”

英语 AI 产品，将业务触角推广至 C 端领域，成长空间进一步打开。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 1.98、2.57、3.16 亿元，

同比增速分别为 51%/30%/23%，当前市值对应 24-26 年 PE 分别为 26/20/16

倍。考虑到教育数字化转型过程中，公司积极推进先进技术与公司业务的深度融

合，基于大语音模型 AI 基座，公司有望充分受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；政策推进不及预期；毛利率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 604 794 1,005 1,219 

增长率（%） 46.5 31.4 26.5 21.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 131 198 257 316 

增长率（%） 90.0 51.0 30.1 22.8 

每股收益（元） 0.33 0.50 0.64 0.79 

PE 39 26 20 16 

PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 604 794 1,005 1,219  成长能力（%）     

营业成本 292 379 480 584  营业收入增长率 46.47 31.41 26.52 21.33 

营业税金及附加 6 12 15 18  EBIT 增长率 98.92 34.31 28.54 20.63 

销售费用 78 91 111 134  净利润增长率 90.05 50.98 30.06 22.78 

管理费用 67 79 100 122  盈利能力（%）     

研发费用 45 64 80 98  毛利率 51.75 52.34 52.18 52.06 

EBIT 126 169 218 263  净利润率 21.44 23.73 25.61 25.92 

财务费用 -21 -19 -23 -28  总资产收益率 ROA 9.17 11.15 12.28 12.76 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.97 14.65 16.46 17.24 

投资收益 -2 8 30 37  偿债能力     

营业利润 139 198 271 333  流动比率 4.71 3.22 3.16 3.21 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.01 2.73 2.68 2.74 

利润总额 139 198 271 333  现金比率 3.07 1.86 1.84 1.90 

所得税 9 10 14 17  资产负债率（%） 14.60 22.93 24.58 25.27 

净利润 130 188 257 316  经营效率     

归属于母公司净利润 131 198 257 316  应收账款周转天数 97.54 150.00 150.00 150.00 

EBITDA 153 220 276 328  存货周转天数 117.41 150.00 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.42 0.45 0.48 0.49 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 638 755 945 1,189  每股收益 0.33 0.50 0.64 0.79 

应收账款及票据 167 296 368 451  每股净资产 2.99 3.38 3.91 4.59 

预付款项 10 8 10 12  每股经营现金流 0.45 0.54 0.67 0.80 

存货 94 156 197 240  每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 71 95 103 112  估值分析     

流动资产合计 979 1,309 1,624 2,004  PE 39 26 20 16 

长期股权投资 68 68 68 68  PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

固定资产 237 253 263 269  EV/EBITDA 29.45 20.02 15.29 12.11 

无形资产 67 66 62 57  股息收益率（%） 1.16 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 450 465 472 472       

资产合计 1,429 1,774 2,096 2,476       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 127 239 303 368  净利润 130 188 257 316 

其他流动负债 81 168 212 257  折旧和摊销 27 50 58 65 

流动负债合计 208 406 514 625  营运资金变动 6 -45 -61 -76 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 180 216 269 318 

其他长期负债 1 1 1 1  资本开支 -23 -65 -65 -65 

非流动负债合计 1 1 1 1  投资 -9 0 0 0 

负债合计 209 407 515 626  投资活动现金流 -35 -57 -35 -28 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 27 17 17 17  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,221 1,367 1,580 1,850  筹资活动现金流 9 -42 -44 -46 

负债和股东权益合计 1,429 1,774 2,096 2,476  现金净流量 155 117 190 243 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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