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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 144.84  

流通市值（百万） 121.34  

总股本（百万股） 868.32  

流通股本（百万股） 727.45  
 

日均成交额（百万） 301.62  

近一个月换手（%） 52.07  
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核心观点： 
 

1) 业绩低于预期。2019 年，公司实现营业收入 19.79 亿元，同
比增长 1.4%，实现净利润 3059 万元，同比增长 102.20%，与
上年同期相比扭亏为盈，但低于业绩快报（营业收入约 21.6
亿元，净利润 3,374.81 万元）。2020 年一季度，公司实现营
业收入 1.32 亿元，同比下降 71.9%，净利润亏损 1.4 亿元，
大于业绩预告亏损（1.15 亿元—1.2 亿元）。 

2) 智慧教育业务、信息安全业务短期拖累业绩。一季度，受疫
情影响，学校全部停课，除大语文之外的教育信息化业务暂
时停滞，导致收入和净利润大幅下降。公司预计在疫情影响
初步缓解，完成引入战略投资者参与公司非公开发行股票后，
将尽快剥离上述业绩欠佳业务。 

3) 中文未来超额完成业绩承诺，业绩高于预期。2019 年，中文
未来实现营业收入 4.38 亿元，同比增长 142.91%，高于我们
的预计（3.6 亿元），实现净利润 1.39 亿元，完成 107%业绩
承诺，同比增长 114.24%。2020 年 1 季度，公司大语文业务
实现营业收入 9,001 万元，高于业绩快报上限，同比增长
51.84%。其中线上业务实现营业收入 3417 万元，同比增长 6.4
倍。春节后受疫情影响，虽然由线下同价转为线上学习过程
中出现部分学员退费现象，占比大概 10%，整体依然保持快速
增长态势。2020 年，公司预计将新增 60个直营分校和 100 个
加盟分校。 

4) 百年英才超额完成业绩承诺，高考升学业务向好。2019 年，
百年英才实现净利润 4153 万元，完成 109%业绩承诺。高考改
革将促使高考升学咨询服务市场容量扩大，综合评价多元录
取将成未来高校招生的主流模式，考生对专业机构高考升学
咨询需求将逐年增加。 

5) 盈利预测与投资评级。2020-2022 年，我们预测公司 EPS 分
别为 0.06 元、0.24 元、0.45 元，对应 PE 分别为 296.27
倍、69.44 倍、36.58 倍。与国内外可比教育公司比较，估
值相对较高。但与好未来线下学习中心快速扩张期估值相比
（2011-2012 年，PE为 132-272 倍，2016-2017 年，PE 为
98-513 倍），估值也有合理性；考虑公司在大语文优势赛道
中已经占据先发竞争优势，线下学习中心处于快速扩张期，
长期有可能成长为学科培训头部企业，可享有一定的估值溢
价，维持“买入”评级。 

6) 风险提示：业务发展低于预期、市场竞争、政策风险。 

 

 

 

 

 

 

立思辰(300010.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1979.34  2102.74  2616.54  3241.96  

收入同比 1.38% 6.23% 24.43% 23.90% 

净利润（百万元） 30.59  47.89  204.33  387.89  

净利润同比 102.20% 56.54% 326.66% 89.84% 

毛利率 40.44% 43.08% 46.33% 49.19% 

归母净利率 0.55% 2.28% 7.81% 11.96% 

EPS（元） 0.04  0.06  0.24  0.45  

PE（倍） 463.77  296.27  69.44  36.58  
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1、盈利预测 

 

（1）关键假设 

 

1）收入 

2020-2022 年，我们预计公司营业收入分别为 21 亿元、26.2 亿元、32.4 亿

元，同比增速分别为 6.23% 、24.43%、23.90%。 

 

a.大语文业务 

 

2020-2022 年，我们预计大语文业务营业收入分别为 8.02 亿元、12.63 亿元、

18.36 亿元，同比增速分别为 83.1%、57.5%、45.3%。 

 

线下：结合公司“1+3”拓展模式，2020-2022 年，我们预计直营店学习中心

分别新增 60 个、50 个、50 个，预计当期累计就读人数分别为 16.3 万人、

22.5 万人、28万人，同比增速分别为 58.6%、37.7%、24.3%；我们预计公司

分别新增加盟店学习中心 200 个、150 个、108 个；人均学费根据 2019 年数

据，考虑疫情影响，同比增长为 5%左右；单店加盟费保持 26 万元/家左右。 

 

线上：疫情期间，2020 年 1 季度分校业务报名人次为 2.65 万人，同比增长

94.3%，估计线上就读人次大幅增长，参考 2019 年数据，2020-2022 年，预计

线上就读人次分别为 47.9 万次、105.4 万次、189.7 万次，同比增速分别为

150%、90%、70%；客单价同比增速为 5%。 

 

Figure1 大语文业务收入预测关键假设条件  

1、线下业务 

2019 2020E 2021E 2022E 

学习     

中心 

（个） 

占比 

就读人

次  

(万次) 

学习     

中心 

（个） 

占比 

就读

人次  

(万

次) 

学习     

中心 

（个） 

占比 

就读人

次  

(万次) 

学习     

中心 

（个） 

占比 

就读人

次  

(万次) 

直

营

店 

1 年 18  16.2% 1.0  60  35.1% 3.3  50  22.6% 2.8  50  18.7% 2.8  

2 年 46  41.4% 3.9  18  10.5% 1.5  60  27.1% 5.0  40  14.9% 3.4  

3 年 40  36.0% 4.4  46  26.9% 5.1  18  8.1% 2.0  60  22.4% 6.7  

4 年 7  6.3% 1.0  40  23.4% 5.4  46  20.8% 6.3  18  6.7% 2.4  

5 年     10.3  7  4.1% 1.0  40  18.1% 5.5  46  17.2% 6.3  

6 年及以上             7  3.2% 1.0  47  20.1% 6.4  

一、盈利预测及投资评级 
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合计 111  100% 10.3  171  100% 16.3  221  100% 22.5  261  100% 28.0  

同比增速     109.5%     58.6%     37.7%     24.3% 

人 均 学 费    

（元/学期） 
2543  2671  2804  2944  

同比增速 2.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业收入      

(百万元) 
262  437  631  824  

同比增速 113.6% 66.5% 44.6% 30.5% 

加

盟

店  

学习中心

（个） 
325 525 675 783 

新增（个） 246 200 150 108 

单店加盟费   

（万元） 
26.36  26.10  26.10  26.10  

同比增速 -1.3% -1.0% 0.0% 0.0% 

营业收入    

(百万元) 
85.67  137.01  176.15  204.33  

  同比增速 306.2% 59.9% 28.6% 16.0% 

2、线上业务   2019     2020E     2021E     2022E   

累计就读人次    

（万次） 
20.66  51.65  98.13  166.82  

同比增速   150.0% 90.0% 70.0% 

人均学费   

（元/人） 
315  331  347  365  

同比增速   5.0% 5.0% 5.0% 

营业收入      

（百万元） 
65 170.84  340.82  608.36  

同比增速 106.3% 162.5% 99.5% 78.5% 

占比 14.9% 21.3% 27.0% 33.1% 

3、B2B 业务   2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入      

（百万元） 
19.16  47.90  105.38  189.68  

同比增速 284.7% 150.0% 120.0% 80.0% 

合

计 

营业收入    

（百万元） 
438  802  1263  1836  

yoy 142.9% 83.1% 57.5% 45.3% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

b.高考升学咨询业务 

 

参考公司历史数据，结合行业发展前景，2020-2022 年，预计营业收入同比增

速分别为 30%、25%、20%。 

 

Figure2 高考升学咨询业务收入预测关键假设条件 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（万元） 16187.9  21044.3  26305.4  31566.5  

同比增速 38.2% 30.0% 25.0% 20.0% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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c.其他业务 

 

公司暂未完成分拆的业务，参考历史数据大致预计，后期根据公司分拆进度

再调整。 

 

Figure3 公司主营业务收入预测关键假设条件 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入-合计    

(亿元) 
19.5  19.8  21.0  26.2  32.4  

同比增速  1.4% 6.2% 24.4% 23.9% 

一、教育类业务   

（亿元） 
14.7  17.2  19.2  24.3  30.5  

占比 75.5% 86.8% 91.1% 92.8% 94.2% 

1、大语文业务 1.8  4.4  8.0  12.6  18.4  

同比增速   142.9% 83.1% 57.5% 45.3% 

占比 9.2% 22.1% 38.2% 48.3% 56.6% 

2、高考升学咨询业务 1.2  1.6  2.1  2.6  3.2  

同比增速   38.15% 30.00% 25.00% 20.00% 

占比 6.0% 8.2% 10.0% 10.1% 9.7% 

3、叁六零留学业务 0.7  0.8  0.74  0.74  0.74  

同比增速   15.92% -10.00% 0.00% 0.00% 

占比 3.7% 4.2% 3.5% 2.8% 2.3% 

4、智慧教育业务等 11.3  10.4  8.3  8.3  8.3  

同比增速  -8.55% -20.00% 0.00% 0.00% 

占比 58.0% 52.3% 39.4% 31.6% 25.5% 

二、内容（安全）管

理解决方案 
3.7  2.1  1.9  1.9  1.9  

同比增速   -43.7% -10.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

2）毛利率 

 

结合历史数据，综合考虑疫情影响，2020-2022 年，预计公司教育类业务毛利

率分别为 43.67%、47.05%、49.94%；内容（安全）管理解决方案业务毛利率

保持在约 37%的水平。 
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Figure4 公司主营业务毛利率关键假设条件 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

教育类业务 39.74% 40.54% 43.67% 47.05% 49.94% 

内容（安全）管理解决方案 35.27% 37.05% 37.00% 37.00% 37.00% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

3）期间费用率 

 

2020 年 1季度，公司智慧教育受疫情影响较大，费用率显著提升，预计 2020

年费用率较高，之后逐年回落，2020-2022 年，期间费用预计如下： 

 

Figure5 公司期间费用关键假设条件 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 18.01% 12.82% 14.00% 12.80% 12.50% 

管理费用率 16.65% 12.80% 13.80% 12.80% 12.50% 

研发费用率 7.12% 4.10% 4.00% 4.00% 4.00% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

（2）盈利预测 

 

2020-2022 年，我们预测公司归属于母公司净利润分别为 4789 万元、20433

万元、38789 万元，同比增速分别为 56.54%、326.66%、89.84%。 

 

2、估值与评级 

 

2020-2022 年，我们预测公司 EPS 分别为 0.06 元、0.24 元、0.45 元，对应

PE 分别为 296.27 倍、69.44 倍、36.58 倍。与国内外可比教育公司比较，估

值相对较高。但与好未来线下学习中心快速扩张期估值相比（2011-2012 年，

PE 为 132-272 倍，2016-2017 年，PE为 98-513 倍），估值也有合理性；考虑

公司在大语文优势赛道中已经占据先发竞争优势，线下学习中心处于快速扩

张期，长期有可能成长为学科培训头部企业，可享有一定的估值溢价，维持

“买入”评级。 
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Figure6 立思辰与国内外可比教育上市公司估值比较（2020/4/29） 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS（元） PE(倍) 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

1769.HK 思考乐教育 13.00  0.19  0.28  0.37  68.42  45.77  35.23  

3978.HK 卓越教育集团 3.51  0.17  0.22  0.29  20.65  15.95  12.10  

EDU.N 新东方 127.17  2.75  3.80  5.23  46.24  33.47  24.32  

TAL.N 好未来 55.26  0.88  2.19  3.48  62.80  25.23  15.88  

均值           54.52  29.35  20.10  

300010.SZ 立思辰 16.34  0.04  0.06  0.24  463.77  296.27  69.44  

资料来源：wind、世纪证券研究所 

注：1、新东方、好未来以美元计，思考乐教育、卓越教育集团以港元计 

 

Figure7 好未来线下学习中心及同比增速 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
 

Figure8 好未来线下学习中心快速扩张期 PE 估值(2011-2012 年) 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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Figure9 好未来线下学习中心快速扩张期 PE 估值(2016-2017 年) 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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附：财务预测摘要     单位：百万元 

 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 

  

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 1952.38 1979.34 2102.74 2616.54 3241.96

  减: 营业成本 1189.70 1178.99 1196.97 1404.34 1647.14

        营业税金及附加 18.84 12.86 10.51 13.08 16.21

        营业费用 351.62 253.80 294.38 334.92 405.25

        管理费用 324.97 253.36 290.18 334.92 405.25

        财务费用 77.57 95.01 170.89 187.03 187.41

        资产减值损失 1374.38 -49.29 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -3.81 -4.15 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 67.26 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -139.07 -283.48 0.00 0.00 0.00

        营业利润 -1527.59 14.24 139.80 342.25 580.71

  加: 其他非经营损益 -17.29 -0.83 0.00 0.00 0.00

        利润总额 -1544.88 13.41 139.80 342.25 580.71

  减: 所得税 -120.49 2.56 7.80 33.26 63.14

        净利润 -1424.39 10.85 132.00 308.99 517.57

  减: 少数股东损益 -0.85 17.95 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 -1392.84 30.59 47.89 204.33 387.89

财务分析 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 39.06% 40.44% 43.08% 46.33% 49.19%

        三费/销售收入 38.63% 30.42% 35.93% 32.75% 30.78%

        EBIT/销售收入 -75.54% 0.68% 6.28% 12.23% 16.69%

        EBITDA/销售收入 -71.62% 7.96% 7.86% 13.50% 17.03%

        销售净利率 -72.96% 0.55% 2.28% 7.81% 11.96%

资产获利率

        ROE -42.23% 0.91% 1.41% 5.69% 9.81%

        ROA -21.12% 0.20% 1.97% 4.44% 6.85%

        ROIC -23.19% -1.52% 2.52% 5.27% 8.99%

增长率

        销售收入增长率 -9.66% 1.38% 6.23% 24.43% 23.90%

        EBIT 增长率 -750.90% 100.91% 884.03% 142.47% 69.14%

        EBITDA 增长率 -581.48% 111.26% 4.99% 113.71% 56.30%

        净利润增长率 -969.57% 100.76% 341.42% 326.66% 89.84%

        总资产增长率 -12.59% -5.50% 1.54% 7.49% 9.69%

        股东权益增长率 -39.84% 1.54% 1.35% 5.70% 10.24%
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