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买入 素质教育表现亮眼，All in AI 战略可期 

卓越教育集团(3978.HK) 
2025-08-22 星期五 

 【投资要点】 
 

 ➢ 业绩表现亮眼，素质教育转型成效持续显现 

2025 年上半年，公司实现收入约 9.17 亿元，同比增长 188.9%；实现利润 1.51

亿元，同比增长 178.5%。公司业绩高增主要受益于综合素养业务产品与服务质

量的不断提升（素质教育业务占总营收达 78.87%），以及广州、深圳、佛山市

场拓展成效显著。 

➢ 素质教育业务高增，持续专注教学质量 

分业务来看，综合素质业务实现 7.23 亿元，同比增长 513.1%，全日制复习项目

实现 1.01 亿元，同比下滑 18.3%，辅导项目实现 0.89 亿元，同比增长 17.6%。

素质教育业务高增，主要由报读人次、续报率等运营指标维持稳健上升态势所

带动；全日制业务有所下滑，主要由于整体市场的萎缩。公司始终将教学质量

及用户口碑置于首位，实行「课前－课中－课后」全流程闭环管理，严格保障

教学质量。 

➢ 坚定 All in AI 战略，赋能教学产品及组织提效 

公司于 2024 上半年推进「ALL IN AI」战略，2025 年上半年，在九大素质产品

的基础上，继续丰富综合素养业务产品体系，推出「AI 绘本亲子共创课」。公

司充分利用 AI 技术优化服务体验，今年 4 月推出 AI 自适应学习工具「AI·爱

阅读 1.0」，通过三种不同的阅读模式匹配不同孩子的需求。品牌营销上，公司

应用 AI 外呼对海量资源进行初筛，为更智能更精准的营销赋能。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.89 港元/股 

公司立足广州，持续拓展佛山、深圳等地，未来空间可期。同时，公司注重股

东回报，预期 25 年分红对应当前股价的股息率约 4.8%。我们预计 25-27 年实

现归母净利润 3.25/3.89/4.54 亿元，同比增长 68.8%/19.7% /16.6%，维持目标价

6.89 港元/股，对应 25 年 PE 为 15 倍，有 31.5%上涨空间，给予“买入”评级。

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入

同比增长

毛利率

归母净利润

同比增长

净利率

每股盈利

489 1,102 1,995 2,411 2,848

-0.4% 125.2% 81.1% 20.9% 18.1%

47.0% 46.3% 45.8% 45.1% 44.4%

91 192 325 389 454 

62.1% 110.9% 68.8% 19.7% 16.6%

18.6% 17.5% 16.3% 16.1% 15.9%

0.12 0.26 0.42 0.48 0.54 

PE@5.24HKD 39.5 18.7 11.4 9.9 8.9 

数据来源 ： 、 公司年报 、 国元证券经纪 （ 香港 ） 整理W ind  
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重要数据  

日期 2025-8-21 

收盘价（港元） 5.24 

总股本（亿股） 8.47 

总市值（亿港元） 44.39 

净资产（亿元） 7.86 

总资产（亿元） 20.38 

52 周高低（港元） 5.99/2.49 

每股净资产（元） 0.77 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 6.89 港元 

现  价： 5.24 港元 

预计升幅： 31.5% 
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【报告正文】 
 

➢ 业绩表现亮眼，素质教育转型成效持续显现 

2025 年上半年，公司实现收入约 9.17 亿元，同比增长 188.9%；实现利润 1.51

亿元，同比增长 178.5%。公司业绩高增主要受益于综合素养业务产品与服务质

量的不断提升（素质教育业务占总营收达 78.87%），以及广州、深圳、佛山市

场拓展成效显著。 

公司经营指标保持稳健。2025 上半年，毛利约 4.13 亿元，同比增长 189.5%。

毛利率为 45.0%，与 2024 上半年（44.96%）基本持平。销售费用率 6.81%，同

比减少 0.26 个百分点，管理费用率 12.5%，同比减少 0.24 个百分点。净利率

16.52%，同比回落 0.42 个百分点，主要由于公允价值变动、联营及合营公司、

其他收入带来的小幅影响。 

 
➢ 素质教育业务高增，持续专注教学质量 

分业务来看，综合素质业务实现 7.23 亿元，同比增长 513.1%，全日制复习项目

实现 1.01 亿元，同比下滑 18.3%，辅导项目实现 0.89 亿元，同比增长 17.6%。

素质教育业务高增，主要由报读人次、续报率等运营指标维持稳健上升态势所

带动；全日制业务有所下滑，主要由于整体市场的萎缩。公司始终将教学质量

及用户口碑置于首位，实行「课前－课中－课后」全流程闭环管理，严格保障

教学质量。 

在网点拓展战略上，公司继续以提升广州大本营市占率为主，重点推进广州近

郊市场的恢复，深圳和佛山市场稳步推进，结合当地的独特文化特色及市场需

求，开发具有本土特色的课程体系，提供契合区域需求的综合素养业务产品。 

 
➢ 坚定 All in AI 战略，赋能教学产品及组织提效 

公司全面推进「ALL IN AI」战略，2025 年上半年，在九大素质产品的基础上，

继续丰富综合素养业务产品体系，推出「AI 绘本亲子共创课」。公司充分利用

AI 技术优化服务体验，今年 4 月推出 AI 自适应学习工具「AI·爱阅读 1.0」，通

过三种不同的阅读模式匹配不同孩子的需求。品牌营销上，公司应用 AI 外呼对

海量资源进行初筛，为更智能更精准的营销赋能。 

未来 AI 布局方向上：1）公司将加速 AI 在教育场景的落地应用，推出 AI 自适

应产品，建设 AI 驱动的激励学习与能量系统；2）充分利用 AI 加速组织进化，
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加速 AI 在教学、运营等各业务环节和管理流程的深度集成与部署，进一步提升

教学质量、运营效率与服务体验。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.89 港元/股 

公司立足广州，持续拓展佛山、深圳等地，未来空间可期。同时，公司注重股东

回报，预期 25 年分红对应当前股价的股息率约 4.8%。我们预计 25-27 年实现归

母净利润 3.25/3.89/4.54 亿元，同比增长 68.8%/19.7% /16.6%，维持目标价 6.89

港元/股，对应 25 年 PE 为 15 倍，有 31.5%上涨空间，给予“买入”评级。 

 表 1：行业估值比较（20250821） 

 
公司名称 代码

收盘价 市值 营业收入增速 归母净利润增速 PE

（原始币种） (亿人民币) FY1 FY2E FY1 FY2E FY1 FY2E

好未来 TAL.N 11.0 477 51.0% 37.3% 2467.5% 90.0% 92.3 41.7 

新东方-S 9901.HK 36.7 547 13.6% 10.2% 20.1% 30.3% 20.9 15.9 

思考乐教育 1769.HK 2.6 13 49.4% 29.8% 69.4% 40.9% 18.3 6.6 

豆神教育 300010.SZ 8.9 184 -23.8% 37.9% 334.0% 50.5% 93.6 89.3 

昂立教育 600661.SH 11.3 32 27.3% 29.9% 74.1% 176.2% -69.1 87.7 

学大教育 000526.SZ 51.5 63 25.9% 22.1% 16.8% 42.8% 28.8 24.5 

卓越教育集团 3978.HK 5.24 41 125.2% 81.1% 110.9% 68.8% 18.7 11.4 

注：新东方FY1截至2025年5月31日，好未来FY1截至2025年2月28日，其他公司FY1年截至2024年12月31日；卓越教育集团为公司预测数据。  
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 行业竞争加剧风险； 

2. 监管政策变化风险； 

3. 行业参培人数下滑风险。 
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【财务报表摘要】 

      282       512       935     1,073    1,235 

应收帐款        97       118       219       264      312 营业成本（剔除折旧）        182       504       987     1,192     1,408 

其他流动资产       133       251       439       531      627 

销售及行政管理费（剔除摊销        80       213       419       506       598 

固定资产净值        58        78       164       250      331 其他经营开支         31        47        50        50        50 

无形资产        24        22        21        21       21 

其他长期资产       452       856     1,000     1,100    1,200 折旧         78        88        94       131       175 

摊销          4         4         4         4         4 

应付账款       106       222       405       490      579 

合约负债       212       602     1,135     1,371    1,620 利息成本          9        12        17        19        21 

租赁负债        51        75        95        95       85 利息收入        (10)       (17)       (11)       (15)       (17)

所得税负债        41        70        99        99       99 其他成本          3         3         3         3         3 

其他         0         0         0         1        1 

所得税         23        56        97       116       135 

租赁负债       139       210       260       290      320 非控股权益         (1)        (0)        (0)        (0)        (0)

递延所得税负债         -         5         5         5        5 

其他         -         -         

营业收入      489    1,102   1,995   2,411   2,848 

毛利      308      598   1,009   1,219   1,440 

流动资产     512     881   1,592   1,868  2,174 

税息折旧及摊销前利润      197      338     540     663     792 

总资产   1,046   1,838   2,778   3,239  3,726 

息税前利润      115      246     442     527     613 

除税前溢利      113      248     422     505     589 

流动负债     411     969   1,734   2,056  2,383 

归母净利润       91      192     325     389     454 

总负债   

-         -        - 

非控股权益         -        (2)        (2)        (2)       (2)

股东权益       496       655       780       890    1,020 

所得税       (23)       (56)       (97)      (116)     (135)

折旧        78        88        94       131      175 

摊销         4         4         4         4        4 

运营资金的变动       213       349       457       184      193 

其他       (94)       192       144       100      100 

资本开支       (35)      (103)      (180)      (217)     (256)

其他      (110)      (382)      (147)      (104)     (104)

新增负债        (6)        71       130        90       80 

偿还负债       (50)       (62)       (60)       (60)      (60)

分红         -       (24)      (195)      (272)     (318)

回购        (0)       (11)        (5)        (5)

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

主要财务比率

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

成长性 (%)

现金流量表 盈利能力(%)

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

偿债能力(%)

营运能力(次 )

每股资料(元 )

估值比率(倍 )

单位:百万元 单位:百万元

营业收入增长率 -0.4% 125.2% 81.1% 20.9% 18.1%

净利润增长率 68.8% 110.9% 68.8% 19.7% 16.6%

单位:百万元

毛利率 47.0% 46.3% 45.8% 45.1% 44.4%

净利率 18.6% 17.5% 16.3% 16.1% 15.9%

ROE 20.2% 33.5% 45.4% 46.7% 47.6%

ROA 9.5% 13.3% 14.1% 12.9% 13.0%

资产负债率 52.6% 64.4% 72.0% 72.6% 72.7%

流动比率 1.25 0.91 0.92 0.91 0.91

流动资产周转率 1.06 1.58 1.61 1.39 1.41 

总资产周转率 0.51 0.76 0.86 0.80 0.82 

每股收益 0.12 0.26 0.42 0.48 0.54

每股净资产 0.59 0.77 1.01 1.10 1.21

PE 39.45 18.71 11.37 9.94 8.88

PB 8.10 6.21 4.75 4.36 3.96

现金及现金等价物

      (5)

其他        (4)       (83)      (145)      (102)     (102)

现金净变动        87       230       423       139      161 

现金的期初余额       195       282       512       935    1,073 

  550   1,184   1,999   2,351  2,708 

总权益     496     654     778     888  1,018 

负债及权益合计   1,046   1,837   2,777   3,239  3,726 

除税前溢利     113     248     422     505    589 

经营活动产生现金流量     291     824   1,024     808    926 

投资活动产生现金流量    (145)    (485)    (327)    (321)   (360)

融资活动产生现金流量     (60)    (109)    (275)    (349)   (404)

现金的期末余额     282     512     935   1,073  1,235  
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 
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