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[Table_Main] 
2021Q1 点评：收入-6.1%，疫情后业绩逐步

恢复，校企合作持续加码 

买入（维持） 
 

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） 116.6  45.4  34.1  28.2      
 

业绩简评 

 2021Q1 公司收入小幅下滑，业绩基本符合我们预期：4 月 27 日晚公司
公布 2021 年 Q1 业绩，Q1 公司实现收入 1.4 亿元，同比-6.1%，实现归
母净利润 649.9 万元，扣非归母净利润-325.9 万元。公司业绩疫情后逐
步恢复，基本符合我们预期。 

 毛利率同比恢复明显，管理费用略有抬头，销售费用率有所改善：
2021Q1 公司毛利率为 42.7%，同比+9pct 恢复明显，主要得益于公司在
疫情期间强化管理，优化了人员结构，职工薪酬有所降低；管理费用率
为 14.1%，同比+1.4pct；销售费用率为 15.6%，同比改善 4.6pct；研发
费用率为 13.7%，同比+1.5pct。 

 持续推进校企合作，携手华为开发者学院，打造前沿技术系列课程：公
司始终坚持校企合作的方针，已与众多国内头部 IT 企业达成了深度合
作。今年公司与华为开发者学院持续加深合作，共同举办了系列直播私
享会，参与者按要求完成考试后，不仅能收获全球最前沿的 HarmonyOS 

应用开发能力培训，还将获得华为官方认证的结课证书。未来，双方将
共同打造智能机器人等系列课程，为开发者赋能。此次合作一方面，提
升了公司的专业教学水平，有利于巩固其持续输出高质量前沿课程的能
力，保证公司的课程与企业要求高度契合；另一方面，公司与大型企业
的深度绑定，有利于提升自身影响力及学员的社会认可度，保障了口碑
推荐占主导的获客模式，有效降低了公司的获客成本。 

 IT 短期培训持续发展，“技能+学历”模式发展潜力十足：1）IT 短期
培训：2021 年线下 IT 短期培训有望实现稳健发展，公司将加大资金投
入，开拓新的教学网点，扩大影响力和辐射范围，同时疫情加强了公司
对于线上 IT 短期培训的重视，公司将加大研发投入以提升学员对于线
上产品的认可度，强化“黑马程序员”、“博学谷” 等子品牌的建设；2）
IT 非学历高等教育：公司将针对高中毕业生，依托“传智专修学院”
平台，大力发展具备较强韧性的“技能＋学历”的业务模式，IT 非学历
高等教育业务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，深耕行业
多年，其 IT 短期培训与 IT 非学历培训均具备较强的增长动力，预计公
司未来仍能保持稳定的收入利润增长。我们维持公司 2021-23 年盈利预
测不变，预计实现净利润 1.9 亿 /2.5 亿元 /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 45/34/28 倍，给予
“买入”评级。 

 风险提示：网点扩张不及预期，招生不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.95 

一年最低/最高价 10.15/30.32 

市净率(倍) 7.4 

流通 A 股市值(百

万元) 
843.1 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.86 

资产负债率(%) 33.11 

总股本(百万股) 402.45 

流通A股(百万股) 40.24  
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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         研发费用 74  73  76  73  

  长期股权投资 14  14  14  14       财务费用 -8  -7  -6  -8  

长期待摊费用 57  50  38  24       其他收益 92  92  98  101  

  其他非流动资产 171  172  170  169    营业利润 43  184  250  311  

资产总计 1,111  1,245  1,673  1,786    加:营业外净收支 21  20  24  21  

流动负债 261  274  317  368    利润总额 64  204  273  333  

预付账款 176  211  253  304    减:所得税 -1  18  26  33  

其他流动负债 85  63  64  65       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  0  0  0    归属母公司净利润 65  186  247  299  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 64  204  273  333  

其他非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 86  224  296  356  

负债总计 261  274  317  368         

  少数股东权益 0  0  0  0                                                                               

归母公司股东权益 850  1,030  1,195  1,472    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和股东权益总计 1,111  1,245  1,673  1,786    每股收益(元) 0.18  0.46  0.61  0.74  

       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 116.62  45.40  34.07  28.17  

资本开支 14  -7  -13  -15   P/B 8.92  8.19  7.05  5.73  

营运资本变动 80  -104  273  -184   EV/EBITDA 78.26  33.42  23.75  19.41  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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