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[Table_Title] 

管理改善带来 20Q4拐点，21Q1有望延续 
[Table_Title2] 豆神教育(300010) 

 

[Table_Summary] 1、业绩改善：管理改善带来 20Q4 拐点，21Q1 有望延续。公

司语文业务 2020Q4 从已出现拐点信号：（1）从 2020Q4 来看，公

司公告寒假班续报率达到 84%的历史新高；（2）Q4 收款金额同比

增长 38%至 1.65 亿元；（3）Q4 收入金额同比增长 125%至 2.98亿

元。我们判断，改善趋势在 Q1 有望得以延续、并在 4、5 月暑期

招生时有望进一步体现。 

2、管理变革：人力驱动向组织驱动转变。（1）战略上，重新

重视线下，适度放缓开店节奏，2021 年核心在于做强上海、深

圳、广州 3 个城市；（2）管理上，公司实施“三权分立”模式；

（3）人才上，引入营销和 IT 人才，并加强了 KPI 考核；（4）营

销上，未来线下加强广告投放，线上增加社群获客、解题工具获

客、扩科等多种流量投入方式。 

3、治理改善预期：定增落地后有望加速。我们判断，未来公

司治理改善的路径大体是：（1）定增完成之前，公司承诺 18 个

月内不发生实控人重大变化；（2）18 个月之后，窦总将有望通过

股权激励、增持等方式提升股权占比。 

4、非主业资产剥离：为聚焦大语文腾出资源。考虑 2020 年公

司计提了 17-21 亿元商誉减值，剩余待出售资产未来因出售所致

的资产损失有限，预计 2021 年公司有望加速剥离非主业资产剥

离，为聚焦大语文业务腾出更多战略资源。 

盈利预测与投资建议 

考虑非大语文业务下降，预计公司 20-22 年收入 20/26/32 亿元

更新至 20/24/29 亿元、归母净利从-19.8/2.5/4.3 亿元更新至-

19.8/2.5/4.1 亿元。我们认为，公司语文业务拐点信号明确、未

来有望重回高增长轨道，语文之外业务已充分计提减值，公司治

理有望逐步改善，维持买入评级，综合绝对估值和相对估值，给

予目标市值 210亿元、目标价 24.41元（对应 2022年 50倍 PE），

基本与 2020.3.10 所给目标价 24.11 元接近。 

风险提示 
定增进展的不确定性；非主业剥离的不确定性；开店节奏低于预

期；内生改善低于预期风险；系统性风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,952  1,979  2,013  2,413  2,876  

YoY（%） -9.7% 1.4% 1.7% 19.8% 19.2% 

归母净利润(百万元) -1,393  31  -1,976  250  414  

YoY（%） -786.9% 102.2% -6557.7% 112.7% 65.1% 

毛利率（%） 39.1% 40.4% 42.1% 44.5% 46.6% 

每股收益（元） -1.60  0.04  -2.28  0.29  0.48  

ROE -42.2% 0.9% -41.3% 5.0% 7.6% 

市盈率 -4.85  220.82  -3.42  26.97  16.33  
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1.业绩改善：管理改善带来 20Q4 拐点，21Q1 有望延续 

公司语文业务 2020 年主要受到疫情、以及线下转线上等模式调整问题而有所放

缓，但 2020Q4 从已出现拐点信号：（1）从 2020Q4 来看，公司公告寒假班续报率达到

84%的历史新高；（2）Q4收款金额同比增长 38%至 1.65亿元；（3）Q4收入金额同比增

长 125%至 2.98 亿元。我们判断，改善趋势在 Q1 有望得以延续、并在 4、5 月暑期招

生时有望进一步体现。 

表 1：公司分季度收款（2020-21） 

收款（万元） 
  2019 年 2020Q1 2020Q2 2020H1 2020Q3 2020Q4 

分校业务 北京 18967 -692 6804 6112   

 上海 3244 -118 1115 997   

 深圳 1368 -115 302 187   

 长沙 1819 -34 738 704   

 成都 345 3 89 92   

 西安 350 1 79 80   

 其他 4225 -53 1899 1846   

 小计 30317 -1009 11027 10018 4035 
线上加线下合计 16521/+37.66% 

线上业务  7211 4319 600 4919 4466 

B2B 业务  2471 523 3207 3730 298  

加盟业务  14559 914 49 963 771  

其他  432 60 -60  0  

合计  54990 4807 14823 19630 9570  

YOY  128% 76% -28% -15%   
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 
表 2：公司分季度收入（2020-21） 

收入（万元） 
  2019 年 2020Q1 2020Q2 2020H1 2020Q3 2020Q4 2020 年 

分校业务 北京 17345 2376 3523 5899    

 上海 3091 395 553 948    

 深圳 1326 142 166 308    

 长沙 1608 274 363 637    

 成都 317 64 49 113    

 西安 262 73 57 130    

 其他 2268 663 552 1215    

 小计 26216 3986 5264 9250 7553   

线上业务  6508 3417 69 3486 3897   

B2B 业务  1916 388 3319 3707 2121   

加盟业务  8567 1206 506 1712 747   

其他  601 4 -4  0   

合计  43808 9001 9154 18155 14318 29827 62300 

YOY  143% 52% 9% 27% -12% 125% 42% 
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资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

2.管理变革：人力驱动向组织驱动转变 

 伴随业务体量持续增长，公司面临全能型管理人才缺乏、主动性招生推广不足

等问题，因此公司着力推进管理变革，力求实现人力驱动向组织驱动转变。具体来看，

我们大体归纳为：（1）战略上，针对战略聚焦不够的问题，公司战略上从重视线上

到重新重视线下，线下从直营+加盟并进到直营主导，适度放缓开店节奏，2021 年核

心在于做强上海、深圳、广州 3 个城市；（2）管理上，公司更换了部分城市校长，并

实施“三权分立”模式，分为教学校长、校区校长、销售营销校长，管理职能进一步

细化；（3）人才上，针对营销和 IT 短板，公司分别引入了相应负责人，并从 2020 年

下半年开始加强了KPI考核指标，如到店转化率、老带新等指标；（4）营销上，未来

公司一方面将加强线下地面推广、广告投放，另一方面在线上增加社群获客、解题工

具获客、扩科等多种流量投入方式。 

 

3.治理改善预期：定增落地后有望加速 

受制于 IPO规则，教育行业上市公司普遍存在公司治理问题。此前市场预期公司

有望通过定增方式，解决窦总股权问题。公司在 2020.10.24 确定二次修改后预案，

募资额增至 20 亿元、定增方式改为询价且窦总无法参与，这一问题也是此前股价承

压的核心因素之一。 

我们判断，未来公司治理改善的路径大体是：（1）定增完成之前，公司承诺 18

个月内不发生实控人重大变化；（2）此后，窦总将有望通过股权激励、增持等方式

提升股权占比。目前窦总已获授股权激励达 825 万股，全部行权后持股比例约 7.8%

（假设定增发行 1.5 亿股新股）、与现实控人池燕明持股比例差距 2.5%。 

表 3：公司定增预案&股权激励 

定增预案 募资金额（亿元） 参与方 

20.2.20 15.3 窦昕、二级投资者等（锁价） 

20.7.13 13.1 窦昕、PE（锁价） 

20.10.24 20.0 未定（询价），无窦昕 

股权激励 获授股数（万股） 全部行权后持股比例 

窦昕 825（占 44%） 
约 7.8%（假设股权激励/定增发行 1895/15000 万新股、池总最新减持期减

持 1%股份之后不减持则持股比例 10.3%） 
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

4.非主业资产剥离：为聚焦大语文腾出资源 

公司大语文以外非主业资产剥离推进中，其中江南信安在 2020.12 以 2.5 亿元完

成 100%股权出售（收购时为 4.04 亿元），但上市公司提供了业绩承诺担保及潜在的

现金补偿；尽管其他非主业资产出售仍有可能存在出售价低于收购价的情况，但考虑

2020 年公司计提了 17-21 亿元的商誉减值，这些资产实际账面价值已经较低，未来

出售所导致的资产损失有限，预计 2021 年有望剥离较大比例的非主业资产，为聚焦

大语文业务腾出更多战略资源。 
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表 4：公司出售资产&商誉减值 

出售江南信安：2020.12 以 2.5 亿元出售 100%股权（收购时为 4.04 亿元），但承诺 2021-23 年实现的净利润分别

不低于 2700/3100/3700 万、累计净利润不低于 9500 万，如未实现前述承诺，上市公司应以现金提供补偿。 

 

计提商誉减值： 
至 2020H1 2020 年估计 至 2020 年底 

商誉账价 商誉减准 商誉余额 新增商誉减准 商誉余额 

康邦科技 15.10 2.27                 12.83                        12.83                       -    

江南信安（出售） 3.57 1.82                   1.75                          1.75                       -    

叁陆零 3.23 1.21                   2.02                          1.01                     1.01  

中文未来 4.72                    4.72                            -                       4.72  

百年英才 2.57                    2.57                          1.29                     1.29  

汇金科技 2.30 2.30                     -                              -                         -    

跨学网 2.25                    2.25                          1.12                     1.12  

新建瑞特威 1.46                    1.46                          0.73                     0.73  

青岛双杰                    0.72                     0.72                          0.36                     0.36  

北京合众天恒                    0.49                     0.49                      -                              -                         -    

昆明同方汇智                    0.15                     0.15                      -                              -                         -    

甘肃华侨服务 0.09                    0.09                            -                       0.09  

北京立思辰电子                    0.04                     0.04                      -                              -                         -    

河南和德                    0.00                     0.00                            -                       0.00  

北京课活                    0.00                     0.00                            -                       0.00  

武汉楚乐学乐易                    0.18                     0.18                            -                       0.18  

成都市武侯区凹凸                    0.03                     0.03                            -                       0.03  

合计 36.89 8.28 28.62 19.09 9.53 
 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

5.盈利预测 

5.1 大语文业务 

（1）线下直营单店模型：预计运营第三年受益量价齐升收入超 400 万元（考虑

有无王者班平均），受益杠杆效应显现经营利润超 35%。考虑客单价更高的王者班开

设目前主要在六大城市，我们预计一线城市较其他城市单店收入更高、盈利能力更强。 
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表 5：豆神大语文线下直营单店收入&成本估计  表 6：豆神大语文线下直营单店利润估计 

300 ㎡ Y1 Y2 Y3 

招生人次 752 917 1101 

人均单价 3484 3618 3752 

收入（万） 262 332 413 

成本（万） 163 189 196 

物业房租 41 41 41 

装修折旧 9 9 9 

设备折旧 2 2 2 

水电杂费 9 9 10 

教师工资 97 122 128 

教材资料 5 6 7 
 

 

300 ㎡ Y1 Y2 Y3 

毛利（万） 
99 143 217 

毛利率 38% 43% 52% 

销售营销费 38 16 35 

一般行政费 
18 19 19 

总部研发费 10 11 11 

经营利润 32 97 151 

经营利润率 
12% 29% 36% 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
注：招生为季度累计、单价为季度平均  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

（2）线下直营开店预期：2020 年受疫情影响公司未新开直营店，我们预计

2021 年作为组织调整年开店 20 家至 131 家，2022-25 年开店有望加速、按每年开店

80 家则到 2025 年总门店将达 451 家。 

表 7：立思辰大语文线下直营门店数&收入及业绩估计 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

门店数量 93 111 111 131 211 291 371 451 

Y1 46 18 0 20 80 80 80 80 

Y2 40 46 18 0 20 80 80 80 

Y3 7 40 46 18 0 20 80 80 

Y4  7 40 46 18 0 20 80 

Y5   7 40 46 18 0 20 

Y6    7 40 46 18 0 

Y7     7 40 46 18 

Y8      7 40 46 

Y9       7 40 

Y10        7 

营业收入（亿）    5.16 6.81 9.60 13.11 17.04 

毛利（亿）    2.65 3.40 4.65 6.40 8.46 

毛利率    51% 50% 48% 49% 50% 

经营利润（亿）    1.81 2.22 3.00 4.21 5.64 

经营利润率    35% 33% 31% 32% 33% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

大语文业务整体：线下直营维持前述预期，线上业务作为重点有望随推广力度

加大及 6 人小班占比提升实现量价高增长，此外 B2B 等业务也有望实现较快增长，

因此我们预计 2021-23 年大语文营收有望达 10.2/14.9/21.5 亿元、同比增

64%/45%/45%，净利有望达 2.51/4.15/5.95 亿元、同比增 134%/66%/43%（已考虑

股权激励成本）。 

表 8：立思辰大语文收入及业绩估计 
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 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

营收合计（亿） 1.80 4.38 6.23 10.22 14.85 21.50 29.91 39.48 

——线下直营 1.23 2.62 2.90 4.95 6.81 9.60 13.11 17.04 

——线下加盟 0.21 0.86 0.44 1.00 1.07 1.13 1.19 1.24 

——线上课堂 0.32 0.65 1.20 2.65 4.30 6.71 9.65 12.74 

——B2B&其他 0.05 0.19 1.63 1.47 2.05 2.67 3.47 4.51 

——硬件销售 - 0.06 0.06 0.16 0.62 1.39 2.49 3.95 

经营利润合计（亿） 0.80 1.65 1.26 3.54 5.24 7.18 9.84 12.96 

——线下直营 0.46 0.80 0.36 1.54 2.22 3.00 4.21 5.64 

——线下加盟 0.19 0.57 0.16 0.63 0.77 0.82 0.85 0.89 

——线上课堂 0.10 0.15 0.23 0.50 0.90 1.48 2.17 2.90 

——B2B&其他 0.04 0.12 0.50 0.84 1.25 1.65 2.17 2.83 

——硬件销售 - 0.01 0.01 0.02 0.10 0.24 0.44 0.70 

经营利润率 44.1% 37.7% 20.2% 34.6% 35.3% 33.4% 32.9% 32.8% 

净利润合计（亿） 0.65 1.39 1.07 2.51 4.15 5.95 8.36 11.02 

——线下直营 0.39 0.68 0.31 1.31 1.89 2.55 3.58 4.80 

——线下加盟 0.16 0.48 0.13 0.54 0.65 0.69 0.73 0.76 

——线上课堂 0.09 0.13 0.19 0.43 0.77 1.26 1.85 2.46 

——B2B&其他 0.04 0.10 0.43 0.71 1.06 1.41 1.84 2.40 

——硬件销售  0.01 0.01 0.02 0.08 0.20 0.37 0.60 

净利润率 36.0% 31.8% 17.1% 24.5% 28.0% 27.7% 28.0% 27.9% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

5.2 公司整体 

考虑非大语文业务下降，预计公司 20-22 年收入 20/26/32 亿元更新至 20/24/29

亿元、YOY 为 1.45/1.7%/19.8%；归母净利从-19.8/2.5/4.3 亿元更新至-19.8/2.5/4.1

亿元、YOY为 NA/NA/65%。 

表 9：豆神教育盈利预测 

单位：亿 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

营收  19.52 19.79 20.13  24.13  28.76  35.41  

YOY -10% 1.4% 1.7% 19.8% 19.2% 23.1% 

毛利 7.63 8.00 8.48  10.74  13.41  17.33  

YOY -14% 5% 6% 27% 25% 29% 

毛利率 39.1% 40.4% 42.1% 44.5% 46.6% 48.9% 

营业利润 (14.91) 0.42 -20.78 2.94  4.86  7.00  

YOY -736% -103% -5041.2% -114.2% 65.1% 44.1% 

营业利润率 -76.4% 2.1% -103.2% 12.2% 16.9% 19.8% 

归母净利润 -13.93 0.31 -19.76 2.50  4.14  5.96  

YOY -787% -102% -6557% -113% 65% 44% 

归母净利率 -71.3% 1.5% -98.1% 10.4% 14.4% 16.8% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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我们认为，公司语文业务拐点信号明确、未来有望重回高增长轨道，语文之外业

务已充分计提减值，公司治理有望逐步改善，维持买入评级，综合绝对估值和相对估

值，给予目标市值 210 亿元、目标价 24.41 元（对应 2022 年 50 倍 PE）、基本与上

次目标价 24.11 元接近。 

表 10：绝对估值-自由现金流预测 

单位：百万 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPLAT -1867  364  545  756  1035  1346  

加：折旧摊销 166  191  219  252  290  333  

减：营运资本增加 101  111  122  134  148  163  

减：资本支出 187  209  234  262  294  329  

公司自由现金流 FCFF -1989  234  408  612  883  1188  
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

表 11： 绝对估值-假设  表 12：绝对估值-输出结果（百万） 

债务资本成本 5.0% 贝塔值（β） 1.3 

长期有效税率 25.0% 无风险利率 3.0% 

债务资本比重 20.0% 风险溢价 6.5% 

股权资本成本 11.5% 永续增长率 3.0% 

股权资本比重 80.0% 过渡期增长率 10.0% 

WACC 9.9% 过渡期年数 6 
 

 
FCFF 预测期现值 2591  

FCFF 过渡期现值 5108  

FCFF 永续价值现值 12521  

企业价值 20220  

加：非核心资产 2000  

减：付息债务 800  

减：少数股东权益 220  

股权价值 21200  
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
表 13：相对估值—可比同业估值水平 

  股价 EPS(元/股) 市盈率 PE 

      19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002607.SZ 中公教育 33.1 0.29 0.41 0.57 0.75 114 81 58 44 

EDU.N 新东方 184.02 2.59 2.59 4.01 5.37 71 71 46 34 

TAL.N 好未来 76.4 -0.56 0.47 1.99 3.9 -136 163 38 20 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：新东方、好未来为美元计价，中国东方教育为港元计价，新东方、好未来 19A对应为 FY20 
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7.风险提示 

（一）定增进展的不确定性 

公司定增一波三折，虽然预期此次较证监会要求差异不大，但仍存在可能未及时

过会的情况。 

（二）非主业剥离的不确定性 

公司非主业剥离进展受市场环境及公司团队洽谈进度等影响，虽然今年努力完成

主要非主业资产剥离，但仍存在可能未及时剥离的情况。 

（三）开店节奏低于预期风险 

线下直营店是公司主要盈利来源，若受意外事件影响或公司在招聘店长及师资等

方面进展不佳，则存在开店节奏不及预期的风险，进而影响公司收入及业绩增长。 

（四）加盟商质量管控风险 

公司采取普通加盟和1+3加盟两种模式，普通加盟模式下，公司不提供教师，普

通加盟模式存在不能及时管控、以及教师质量不达标带来损害公司口碑等问题。 

（五）系统性风险 

系统性风险包括宏观经济增长放缓导致居民压缩课外教育支出，政策监管趋严导

致 K12 课外培训发展出现不确定性等，若以上因素出现将一定程度阻碍公司业务发

展。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2 019A 2 020E 2 021E 2 022E 

 
现金流量表（百万元） 2 019A 2 020E 2 021E 2 022E 

营业总收入 1,979  2,013  2,413  2,876  
 

净利润 49  -1,974  250  413  

YoY(%) 1.4% 1.7% 19.8% 19.2% 

 
折旧和摊销 144  72  86  96  

营业成本 1,179  1,165  1,338  1,535  

 
营运资金变动 -90  -322  -24  -97  

营业税金及附加 13  10  12  14  

 
经营活动现金流 215  -100  410  515  

销售费用 254  308  278  297  
 

资本开支 -167  167  114  -1  

管理费用 253  308  277  296  
 

投资 -696  -47  0  0  

财务费用 95  107  113  132  
 

投资活动现金流 -823  91  114  -1  

资产减值损失 -49  -2,000  0  0  
 

股权募资 1  150  0  0  

投资收益 -4  -30  0  0  
 

债务募资 1,249  -88  100  455  

营业利润 42  -2,078  294  486  

 
筹资活动现金流 714  1,318  3  352  

营业外收支 -1  0  0  0  

 
现金净流量 106  1,309  527  866  

利润总额 41  -2,078  294  486  

 
主要财务指标 2 019A 2 020E 2 021E 2 022E 

所得税  -7  -104  44  73  
 

成长能力      

净利润 49  -1,974  250  413  
 

营业收入增长率 1.4% 1.7% 19.8% 19.2% 

归属于母公司净利润 31  -1,976  250  414  
 

净利润增长率 102.2% -6557.7% 112.7% 65.1% 

YoY(%) 102.2% -6557.7% 112.7% 65.1% 
 

盈利能力      

每股收益 0.04  -2.28  0.29  0.48  

 
毛利率 40.4% 42.1% 44.5% 46.6% 

资产负债表（百万元） 2 019A 2 020E 2 021E 2 022E 

 
净利润率 2.5% -98.0% 10.4% 14.4% 

货币资金 458  1,768  2,294  3,160  

 
总资产收益率 ROA 0.4% -22.3% 2.6% 3.8% 

预付款项 184  158  195  216  
 

净资产收益率 ROE 0.9% -39.7% 4.8% 7.3% 

存货 426  480  543  615  
 

偿债能力      

其他流动资产 1,626  1,671  1,966  2,303  
 

流动比率 0.84  1.72  1.70  1.81  

流动资产合计 2,693  4,076  4,999  6,294  
 

速动比率 0.65  1.45  1.45  1.57  

长期股权投资 263  285  285  285  
 

现金比率 0.14  0.75  0.78  0.91  

固定资产 282  215  148  126  

 
资产负债率 53.2% 41.1% 43.0% 45.5% 

无形资产 460  356  240  166  

 
经营效率      

非流动资产合计 4,963  4,770  4,570  4,475  

 
总资产周转率 0.26  0.23  0.25  0.27  

资产合计 7,657  8,846  9,569  10,769  
 

每股指标（元）      

短期借款 774  274  474  674  
 

每股收益 0.04  -2.28  0.29  0.48  

应付账款及票据 328  315  369  421  
 

每股净资产 3.86  5.73  6.02  6.49  

其他流动负债 2,116  1,780  2,098  2,378  
 

每股经营现金流 0.25  -0.11  0.47  0.59  

流动负债合计 3,218  2,369  2,941  3,474  

 
每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 542  955  855  1,110  

 
估值分析      

其他长期负债 314  314  314  314  

 
PE 220.82  -3.42  26.97  16.33  

非流动负债合计 856  1,269  1,169  1,424  
 

PB 3.35  4.25  4.04  3.75  

负债合计 4,075  3,638  4,110  4,897  
 

     

股本 868  1,018  1,018  1,018  
 

     

少数股东权益 233  235  235  234  
 

     

股东权益合计 3,582  5,209  5,459  5,872  
 

     

负债和股东权益合计 7,657  8,846  9,569  10,769  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券等，曾
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分析师承诺  
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