
传智教育（003032） 

        证券研究报告·公司研究·商贸零售 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2020 年报点评：疫情下收入-31%，期待疫情

后业绩恢复  

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 640  1,041  1,260  1,461  

同比（%） -30.8% 62.7% 21.1% 16.0% 

归母净利润（百万元） 65  186  247  299  

同比（%） -63.9% 185.4% 33.2% 21.0% 

每股收益（元/股） 0.18  0.46  0.61  0.74  

P/E（倍） 127.1  49.5  37.2  30.7      
 

业绩简评 

 2020 年公司受疫情影响，收入和利润出现较大下滑：2020 年公司实现
收入 6.4 亿元，同比-30.8%，实现归母净利润 6507 万元，同比-63.9%，
扣非归母净利润 3908 万元，同比-73.6%。公司业绩符合我们预期。 

 短期培训受疫情影响较大，非学历高等教育疫情下韧性凸显：2020 年
受疫情影响，公司虽然将线下培训转为线上，但整体教学仍受到了较大
影响，旗下网点从 5 月才开始陆续复课，导致营收端受到一定影响，具
体拆分来看，2020 年公司线上/下短期培训收入为 5.9 亿元，同比-32.4%，
占营收的比例为 92.9%，同比-2.3pct，非学历高等教育收入为 3347.3 万
元，同比-5.4%，占营收的比例为 5.2%，同比+1.4pct。 

 毛利率同比有所下降，费用率有所增加，主要因疫情下成本和费用相对
收入更加刚性：2020 年毛利率为 44.96%，同比下降 4.37pct，同样因为
受疫情影响，费用端相对收入端较为刚性；销售费用率和管理费用率分
别为 16.5%和 23.3%，分别同比增加了 3.2pct 和 5.55pct。 

 成熟的研发教学，内容紧贴市场：公司通过与企业的紧密合作，保证课
程与企业要求高度契合；同时推介学生实习和工作机会。通过高薪聘请
IT 大厂技术大牛组建研发团队保证课程贴近市场需求，通过专业教研+

教师培训机制实现规模化扩张。 

 良好的品牌形象和行业口碑获客：公司在行业内树立了良好的品牌形象
和口碑，70%新客户来自于口碑推荐，获客成本低。公司依托丰富的教
学资源为高校提供全方位教学内容资源、教学支持平台和实训服务等支
持，提升在 IT 圈子的专业话语权，提前锁定潜在的培训客户群体。 

 线下网点持续拓展，“技能+学历”模式发展潜力十足：2020 年公司将
加大资金投入，开拓新的教学网点，扩大线下培训的影响力和辐射范围，
扩大招生规模。强化黑马程序员”、“博学谷” 等子品牌的建设。此外，
公司也将针对高中毕业生，依托“传智专修学院”平台，大力推广“技
能＋学历” 的业务模式，该业务疫情下表现出了较强韧性，未来或成
为公司重要的业务增长点。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内 IT 培训行业的头部企业，有较为深
厚的校企关系和行业影响力，有较强的营销能力和低成本获客能力，未
来仍能保持稳定的收入利润增长。我们维持公司 2021-22 年盈利预测不
变，预计实现净利润 1.9 亿/2.5 亿元，预计 2023 年净利润 3 亿元，同比
增速为 185%/33%/21%，最新收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 50/37/31
倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：业绩恢复不及预期，招生不及预期等 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.84 

一年最低/最高价 10.15/30.32 

市净率(倍) 8.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
919.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.35 

资产负债率(%) 23.46 

总股本(百万股) 402.45 

流通A股(百万股) 40.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

传智教育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 869  1,010  1,451  1,579    营业收入 640  1,041  1,260  1,461  

  现金及现金等价物 837  959  1,411  1,519    减:营业成本 352  531  636  745  

  预付账款 9  23  16  29       营业费用 105  151  176  190  

  其他流动资产 23  27  23  31       管理费用 149  187  214  234  

非流动资产 242  235  222  207         财务费用 -8  -7  -6  -8  

  长期股权投资 14  14  14  14       其他收益 92  92  98  101  

长期待摊费用 57  50  38  24    营业利润 43  184  250  311  

  其他非流动资产 171  172  170  169    加:营业外净收支 21  20  24  21  

资产总计 1,111  1,245  1,673  1,786    利润总额 64  204  273  333  

流动负债 261  274  317  368    减:所得税 -1  18  26  33  

预付账款 176  211  253  304       少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 85  63  64  65    归属母公司净利润 65  186  247  299  

非流动负债 0  0  0  0    EBIT 64  204  273  333  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 86  224  296  356  

其他非流动负债 0  0  0  0         

负债总计 261  274  317  368                                                                               

  少数股东权益 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归母公司股东权益 850  1,030  1,195  1,472    每股收益(元) 0.18  0.46  0.61  0.74  

负债和股东权益总计 1,111  1,245  1,673  1,786    每股净资产(元) 2.35  2.56  2.97  3.66  

       发行在外股份(百万股) 362  402  402  402  

       ROIC(%) -47% -227% -67% -150% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 18.0% 20.7% 20.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 45.0% 49.0% 49.5% 49.0% 

经营活动现金流 16  83  524  117    销售净利率(%) 10.2% 17.8% 19.6% 20.5% 

投资活动现金流 -51  -2  4  4  

 

资产负债率(%) 23.5% 22.0% 18.9% 20.6% 

筹资活动现金流 -1  41  -76  -14    收入增长率(%) -30.8% 62.7% 21.1% 16.0% 

现金净增加额 -37  122  452  108    净利润增长率(%) -63.9% 185.4% 33.2% 21.0% 

折旧和摊销 22  20  22  24   P/E 127.14  49.50  37.15  30.71  

资本开支 14  -7  -13  -15   P/B 9.73  8.93  7.69  6.24  

营运资本变动 80  -104  273  -184   EV/EBITDA 86.19  36.82  26.32  21.55  
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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