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股权激励彰显信心，疫情加剧业绩承压 

——开元教育（300338.SZ）跟踪报告之二 
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市场数据 

总股本(亿股) 3.41 

总市值(亿元)： 16.85 

一年最低/最高(元)： 4.30/10.88 

近 3 月换手率： 82.15% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.09 -21.43 -36.27 

绝对 2.28 -17.39 -32.24 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

开元教育于 2021 年 4 月 24 日发布 2020 年年报，公司 2020 年营业收入为 8.5

亿元，同比下降 42.92%；实现归母净利润-7.66 亿元，实现扣非归母净利润-7.64

亿元。 

开元教育于 2021 年 4 月 24 日发布 2021 年一季报，公司 2021Q1 营业收入为

2.18 亿元，同比增长 56.79%，环比增长 21.05%；实现归母净利润-0.86 亿元；实

现扣非归母净利润-0.87 亿元。 

点评： 

2020 年业绩下滑主要系受疫情影响业务下滑和集体大额商誉减值准备导致，公

司剔除商誉减值准备影响后归属于上市公司股东的净利润为亏损 3.93 亿元。截至

2020 年 12 月 31 日，公司商誉项目账面原值为人民币 14.1 亿元，减值准备为人民

币 9.72 亿元，本期计提商誉减值准备 3.73 亿元，占当期公司归属母公司股东净利

润的 48.68%；本期商誉减值准备计提完成后，商誉账面价值为 4.42 亿元，占期末

合并总资产比例为 30.86%。 

公司 2020 年毛利率为 57.93%，较上年下降 17.38pcts，净利率为-92.47%，

较上年下降 50.66pcts。公司 2020 年管理费用为 3.32 亿元，同比下降 11.23%，管

理费用率为 39.00%。公司 2020 年销售费用为 5.16 亿元，同比下降 14.89%，销售

费用率为 60.71%。公司 2020 年财务费用为 0.27 亿元，同比下降 48.51%，财务费

用率为 3.22%。 

公司 2020 年分项拆分情况为：（1）公司 2020 年教育培训收入为 5.79 亿元，

同比下降 35.17%，毛利率为 48.5%，较上年同比下降 19.72pcts。（2）公司 2020

年学历中介收入为 2.26 亿元，同比下降 54.03%，毛利率为 85.65%，较上年同比

下降 8.74pcts。（3）公司 2020 年配件及其它收入为 0.27 亿元，同比下降 34.55%，

毛利率为 48.08%。（4）公司 2020 年图书收入为 0.18 亿元，同比下降 49.07%，

毛利率为 27.47%。 

公司 2020Q4 营业收入为 1.8 亿元，同比下降 36.21%，环比下降 40.16%；实

现归母净利润-5.94 亿元，实现扣非归母净利润-5.83 亿元。公司 2020Q4 毛利率为

34.61%，净利率为-332.21%。 

公司 2021Q1 毛利率为 54.11%，环比增长 19.50pcts，同比增长 9.15pcts，净

利率为-39.77%，环比增长 292.43pcts，同比增长 60.07pcts。公司 2021Q1 管理

费用为 0.76 亿元，同比增长 2.10%，管理费用率为 35.10%。公司 2021Q1 销售费

用为 1.13 亿元，同比增长 8.56%，销售费用率为 51.92%。公司 2021Q1 财务费用

为 0.08 亿元，同比增长 2.04%，财务费用率为 3.57%。公司 2021Q1 研发费用为

0.18 亿元，同比增长 17.46%，研发投入营收占比为 8.09%。 
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开元教育（300338.SZ） 

开元教育作为一家全国连锁经营公司，目前已经构建了广州、北京、长沙三

大运营中心，在全国 26 个省市，163 个城市开办了近 456 家校区，并拥有 2014

人的教学教务团队，总员工人数达到 6128 人。开元教育正在成为一家真正的

OMO（线上—移动—线下三位一体）在线教育公司。多年来，公司不断探索互

联网教育的发展，最终坚定地将“教育+互联网”作为公司发展方向。目前，公

司在教育+互联网路上，不断加大技术研发力度，持续研发推出以 See.AI 智适应

学习平台为基础的产业互联网中台，驱动公司线上线下的深度结合与融合，实现

整个架构、人员、用户、产品、交付、服务等的转型，真正实现个性化教育和终

身教育。2020 年实现销售订单成交额 124,746.04 万元，实现总营业收入

85,015.71 万元，其中在线教育培训收入达到 26,035.33 万元，占公司总营收的

30.62%。 

开元教育近期推出 2021 年限制性股票激励计划。本激励计划拟向激励对象

授予的限制性股票总量 2,000 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额

34,118.4492 万股的 5.86%。其中首次授予 1,600 万股，占本激励计划草案公告

时公司股本总额 34,118.4492 万股的 4.69%，首次授予部分占本次授予权益总

额的 80%；预留 400 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 34,118.4492

万股的 1.17%，预留部分占本次授予权益总额的 20%。本激励计划首次授予限

制性股票的授予价格为 3.89 元/股。 

图表 1：开元教育 2021 年限制性股票激励计划的业绩考核目标 

 
资料来源：公司公告 

盈利预测、估值与评级。考虑近期国内疫情影响，我们下修公司 2021-2022 年

净利润分别为 0.10（-96%）、1.00（-75%）亿元、预计 2023 年净利润为 1.97

亿元。考虑到目前职业教育为政府政策鼓励和支持方向，公司为职业教育领域巨

头公司和上市公司之一，近期推出股权激励彰显未来发展信心，我们维持“买

入”评级。 

风险提示：政策风险，人才流失风险，疫情加剧风险。 

图表 2：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,489.35  850.16  1,120.21  1,420.26  1,820.34  

营业收入增长率 2.44% -42.92% 31.76% 26.79% 28.17% 

净利润（百万元） -634.98  -765.72  10.14  100.03  196.53  

净利润增长率 N/A N/A N/A 886.49% 96.47% 

EPS（元） -1.85  -2.24  0.03  0.29  0.58  

ROE（归属母公司)（摊薄） -44.40% -151.91% 1.97% 16.29% 24.24% 

P/E N/A  N/A  166  17  9  

P/B 1  3  3  3  2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-04。 
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开元教育（300338.SZ） 

财务报表与盈利预测 
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主要指标 
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资料来源：Wind，光大证券研究所预测   
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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