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股价走势 

领跑数字化人才培训，顺应职教产业发展趋势 
  

公司 2021H1 营收 3.04 亿元，同比+15.2%；归母净利 0.26 亿元，同比
+184.9%。2020 年度，华中、华南部分教学中心，如武汉、广州受疫情影
响较为严重，2021 年开始随着疫情防控趋于稳定，经济发展呈现稳定复苏
态势，学员参与就业班的意愿显著提高，营业收入较上年同期增幅明显。 

分产品来看，线上/下短训收入 2.85 亿元，占比 93.7%，同比+2.7pct；非学
历高等教育收入 0.14 亿元，占比 4.6%，同比-2.3pct。 

分地区来看，华东地区收入 0.69 亿元，占比 22.6%，同比-3.4pct；华南地
区收入 0.56 亿元，占比 18.6%，同比+2.5pct；华北地区收入 1.24 亿元，占
比 40.8%，同比-2.0pct；华中地区收入 0.45 亿元，占比 14.9%，同比+2.9pct；
华西地区收入 0.09 亿元，占比 3.0%，同比+0.1%。 

毛利端：2021H1 公司毛利率 46.1%，同比+17.3pct；其中线上/下短训毛利
率 46.4%，同比+22.1pct。公司持续进行成本优化，收入的增加及成本降低
共同作用，使得毛利率有所增长。 

费用端：2021H1 公司销售费用 0.47 亿元，销售费用率 15.5%，同比-7.3pct，
主要系宣传推广费较上年同期下降所致；管理费用 0.37 亿元，管理费用率
12.2%，同比-3.4pct，去年同期管理费用为 0.41 亿元；研发费用 0.38 亿元，
研发费用率 12.5%，同比-1.9pct，去年同期研发费用为 0.38 亿元；财务费
用 0.07 亿元，财务费用率 2.3%，同比+2.3pct，主要系执行新租赁准则所
致。 

利润端：2021H1 公司归母净利润 0.26 亿元，同比+184.9%；扣非归母净利
润 0.13 亿元，同比+128.3%。 

现金流端：截至 2020H1，公司拥有现金及现金等价物余额 7.52 亿元，同
比-3.1%。 

下调盈利预测，给予买入评级。考虑到职业教育行业竞争对手相继进入市
场，培训产品同质化竞争日益严重，公司未来面临市场竞争加剧风险，因
此我们下调公司盈利预测，将 2021-23 年公司收入预测从 11.82 亿元/ 
14.97 亿元/ 18.72 亿元调整为 9.72 亿元/ 11.17 亿元/ 12.89 亿元，将净利
润预测从 2.02 亿元/ 2.48 亿元/ 3.12 亿元调整为 1.55 亿元/ 1.79 亿元/ 
2.11 亿元，对应 PE 分别为 61x/ 53x/ 45x。 

 
 
风险提示：数字化人才需求下降风险，行业竞争加剧的风险，租赁场所存
在合规瑕疵的风险，经营资质风险，疫情反复风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 923.67 639.62 972.22 1,117.08 1,289.11 

增长率(%) 16.71 (30.75) 52.00 14.90 15.40 

EBITDA(百万元) 251.68 124.30 161.66 196.01 230.64 

净利润(百万元) 180.27 65.07 155.31 178.77 210.53 

增长率(%) 6.16 (63.91) 138.70 15.10 17.77 

EPS(元/股) 0.45 0.16 0.39 0.44 0.52 

市盈率(P/E) 52.80 146.28 61.28 53.24 45.21 

市净率(P/B) 12.22 11.19 9.15 7.86 6.76 

市销率(P/S) 10.30 14.88 9.79 8.52 7.38 

EV/EBITDA 0.00 0.00 49.36 41.91 32.77   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司 2021H1 营收 3.04 亿元，同比+15.2%；归母净利 0.26 亿元，同比+184.9%。2020 年
度，华中、华南部分教学中心，如武汉、广州受疫情影响较为严重，2021 年开始随着疫情
防控趋于稳定，经济发展呈现稳定复苏态势，学员参与就业班的意愿显著提高，营业收入
较上年同期增幅明显。 

分产品来看，线上/下短训收入 2.85 亿元，占比 93.7%，同比+2.7pct；非学历高等教育收
入 0.14 亿元，占比 4.6%，同比-2.3pct。 

分地区来看，华东地区收入 0.69 亿元，占比 22.6%，同比-3.4pct；华南地区收入 0.56 亿元，
占比 18.6%，同比+2.5pct；华北地区收入 1.24 亿元，占比 40.8%，同比-2.0pct；华中地区
收入 0.45 亿元，占比 14.9%，同比+2.9pct；华西地区收入 0.09 亿元，占比 3.0%，同比+0.1%。 

 

图 1：公司 2021H1 营收 3.04 亿元，同比+15.2%  图 2：公司 2021H1 归母净利 0.26 亿元，同比+184.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司 2021H1 线上/下短训收入 2.85 亿元（单位：亿元）  图 4：公司 2021H1 线上/下短训收入占比 93.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：公司 2021H1 华北地区收入 1.24 亿元（单位：亿元）  图 6：公司 2021H1 华北地区收入占比 40.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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毛利端：2021H1 公司毛利率 46.1%，同比+17.3pct；其中线上/下短训毛利率 46.4%，同比
+22.1pct。公司持续进行成本优化，收入的增加及成本降低共同作用，使得毛利率有所增
长。 

费用端：2021H1 公司销售费用 0.47 亿元，销售费用率 15.5%，同比-7.3pct，主要系宣传
推广费较上年同期下降所致；管理费用 0.37 亿元，管理费用率 12.2%，同比-3.4pct，去年
同期管理费用为 0.41 亿元；研发费用 0.38 亿元，研发费用率 12.5%，同比-1.9pct，去年同
期研发费用为 0.38 亿元；财务费用 0.07 亿元，财务费用率 2.3%，同比+2.3pct，主要系执
行新租赁准则所致。 

 

图 7：2021H1 公司毛利率 46.1%  图 8：2021H1 公司毛利率同比+17.3pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：2021H1 公司期间费用率 42.4%  图 10：2021H1 公司期间费用率同比-10.2pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

利润端：2021H1 公司归母净利润 0.26 亿元，同比+184.9%；扣非归母净利润 0.13 亿元，
同比+128.3%。 
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图 11：公司 2021H1 归母净利 0.26 亿元，同比+184.9%  图 12：公司 2021H1 扣非归母净利润 0.13 亿元，同比+128.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

现金流端：截至 2020H1，公司拥有现金及现金等价物余额 7.52 亿元，同比-3.1%。 

职业教育获得国家政策的大力支持，将促进职业教育行业快速发展。2021 年 4 月，中共
中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平对职业教育工作作出重要指示强调，在全面
建设社会主义现代化国家新征程中，职业教育前途广阔、大有可为。 

在国家经济转型及国家政策的大力支持下，数字化人才教育培训行业拥有较大的发展潜力。
随着国家新基建战略布局的发布，5G 大数据中心、人工智能、工业互联网等七大领域对数
字化人才的需求将会更加迫切，数字化人才将会迎来爆发式用人需求增长，而在新一轮产
业升级和科技创新的大进程下，各行各业正迎来大面积的数字化转型，大量岗位都急需数
字化赋能，如传统岗位的数字化转型，及像 AI 工程师、数据科学家、数字化管理师、数字
化运营人员、数字化短视频直播人员等均将成为数字化转型期的热门岗位，产生大量人才
缺口。 

传智教育是国内领先的高精尖数字化人才培养的高新技术企业，是一家以就业为导向的职
业教育机构。公司致力于通过自主研发的优质课程内容、教学系统和自有教研团队为学员
提供高水平的数字化人才教育培训服务，主要培养人工智能、大数据、智能制造、软件、
互联网、区块链等数字化专业人才及数据分析、网络营销、新媒体、产品经理、设计等数
字化应用人才。截至目前，公司累计向社会输送各类优秀数字化人才 30 余万人，全面提
升了学员的工作与就业能力，促进了当地数字化经济的发展及新一代信息技术行业的发展。 

公司营业收入主要来源于数字化专业人才短期培训业务，主要面向有数字化培训需求的成
年人。公司教学中心覆盖北京、上海、广州、深圳、南京、杭州、重庆、成都、厦门、武
汉、郑州、西安、长沙、济南、石家庄、合肥、太原、沈阳、天津等地，在行业内逐渐树
立了良好的品牌形象与口碑。公司于 2017 年开始运营主要面向高中毕业生的数字化人才
非学历高等教育业务，已累计培养毕业生 1000 余人，现有在校生 500 余人。 

深耕数字化人才培养，研发能力领先，行业口碑良好。公司自成立以来主营业务均聚焦于
数字化人才培养业务，专注于中高端数字化专业人才培训，在行业内逐渐树立了良好的品
牌形象与口碑。凭借科学有效的课程研发体系，公司紧跟行业热点自主设计、编制培训课
程内容，使培训课程内容具有符合市场实用需 求、涵盖最新技术内容、激发学员学习兴
趣的特点，有效保障学员能够在培训中获得符合市场需求的技术能力，从而实现其获得更
好工作岗位的培训目标。 

下调盈利预测，给予买入评级。考虑到职业教育行业竞争对手相继进入市场，培训产品同
质化竞争日益严重，公司未来面临市场竞争加剧风险，因此我们下调公司盈利预测，将
2021-23 年公司收入预测从 11.82 亿元/ 14.97 亿元/ 18.72 亿元调整为 9.72 亿元/ 11.17

亿元/ 12.89 亿元，将净利润预测从 2.02 亿元/ 2.48 亿元/ 3.12 亿元调整为 1.55 亿元/ 1.79

亿元/ 2.11 亿元，对应 PE 分别为 61x/ 53x/ 45x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 882.12 836.95 1,359.97 1,132.55 1,801.78  营业收入 923.67 639.62 972.22 1,117.08 1,289.11 

应收票据及应收账款 4.18 3.91 9.84 180.00 252.00  营业成本 468.06 352.07 490.97 558.54 644.56 

预付账款 10.60 9.37 13.70 13.49 19.25  营业税金及附加 3.20 0.23 4.86 5.59 6.45 

存货 221.00 325.00 0.10 0.01 0.16  营业费用 122.45 105.42 153.61 172.03 194.66 

其他 19.60 18.95 15.95 20.37 22.45  管理费用 99.95 75.09 97.22 112.04 128.91 

流动资产合计 1,137.52 1,194.19 1,399.55 1,346.43 2,095.64  研发费用 64.33 74.19 75.83 87.13 100.55 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (1.01) (7.82) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4.98 3.29 25.84 68.47 110.15  资产减值损失 0.00 (5.29) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 2.50 0.00 153.00 131.00 112.00 

无形资产 3.40 2.73 2.24 1.75 1.26  投资净收益 18.72 9.29 10.00 210.00 290.00 

其他 197.26 235.77 178.48 171.23 157.67  其他 (37.75) (6.31) (173.00) (351.00) (412.00) 

非流动资产合计 205.65 241.78 242.55 311.05 340.84  营业利润 183.23 42.75 159.72 191.75 223.99 

资产总计 1,122.20 1,111.01 1,642.10 1,453.54 2,156.86  营业外收入 21.31 22.06 20.00 20.00 20.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.08 0.85 1.20 6.27 2.00 

应付票据及应付账款 24.58 22.97 29.10 34.59 41.72  利润总额 202.46 63.95 178.52 205.48 241.99 

其他 318.71 237.70 572.54 208.08 706.86  所得税 22.19 (1.12) 23.21 26.71 31.46 

流动负债合计 343.29 260.67 601.64 242.67 748.57  净利润 180.27 65.07 155.31 178.77 210.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 180.27 65.07 155.31 178.77 210.53 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 0.45 0.16 0.39 0.44 0.52 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 343.29 260.67 601.64 242.67 748.57        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 362.20 362.20 402.45 402.45 402.45  成长能力 
     

资本公积 16.83 23.18 23.18 23.18 23.18  营业收入 16.71% -30.75% 52.00% 14.90% 15.40% 

留存收益 416.72 488.14 638.01 808.42 1,005.84  营业利润 13.85% -76.67% 273.64% 20.05% 16.82% 

其他 (16.83) (23.18) (23.18) (23.18) (23.18)  归属于母公司净利润 6.16% -63.91% 138.70% 15.10% 17.77% 

股东权益合计 778.92 850.34 1,040.46 1,210.87 1,408.29  获利能力      

负债和股东权益总计 1,122.20 1,111.01 1,642.10 1,453.54 2,156.86  毛利率 49.33% 44.96% 49.50% 50.00% 50.00% 

       净利率 19.52% 10.17% 15.98% 16.00% 16.33% 

       ROE 23.14% 7.65% 14.93% 14.76% 14.95% 

       ROIC -50.94% -11.83% -62.49% -33.50% -209.74% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 180.27 65.07 155.31 178.77 210.53  资产负债率 30.59% 23.46% 36.64% 16.69% 34.71% 

折旧摊销 18.45 22.32 1.94 4.26 6.65  净负债率 -113.25% -98.43% -130.71% -93.53% -127.94% 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 2.67 3.33 2.33 4.71 2.43 

投资损失 (18.72) (9.29) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 2.67 3.33 2.33 4.71 2.43 

营运资金变动 (83.98) 18.97 390.96 (322.09) 515.16  营运能力      

其它 37.94 (80.97) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 176.91 157.98 141.43 -158.46 -50.01 

经营活动现金流 133.96 16.09 538.22 (149.06) 722.35  存货周转率 - - 14,019.85 20,162.20 15,056.49 

资本支出 2.82 0.54 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 0.90 0.57 0.71 0.72 0.71 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (20.26) (51.83) (110.00) (150.00) (90.00)  每股收益 0.45 0.16 0.39 0.44 0.52 

投资活动现金流 (17.44) (51.29) (50.00) (70.00) (40.00)  每股经营现金流 0.33 0.04 1.34 -0.37 1.79 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 1.94 2.11 2.59 3.01 3.50 

股权融资 7.36 14.18 40.24 0.00 0.00  估值比率      

其他 (12.67) (15.53) (5.44) (8.35) (13.12)  市盈率 52.80 146.28 61.28 53.24 45.21 

筹资活动现金流 (5.31) (1.35) 34.80 (8.35) (13.12)  市净率 12.22 11.19 9.15 7.86 6.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 49.36 41.91 32.77 

现金净增加额 111.21 (36.54) 523.02 (227.42) 669.23  EV/EBIT 0.00 0.00 49.96 42.84 33.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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