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传智教育（003032.SZ）2023 年半年报点评     

控费良好，短训业务承压静待培训需求回暖 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：传智教育发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营业收入 3.18 亿元/yoy-

17.97%；归母净利润为 0.77 亿元/yoy-12.89%；扣非归母净利润为 0.61 万元/yoy-

11.84%。其中 2Q23 实现收入 1.78 亿元/yoy-22.87%；归母净利润 0.60 亿元/yoy-

13.40%；扣非归母净利润 0.49 亿元/yoy-12.78%。 

➢ 降费效果显著，公司净利率提升。盈利能力方面，1H23 公司实现毛利率 58.28%/-

1.03pcts，净利率 24.21%/+1.67pcts。2Q23 实现毛利率 62.93%/+0.02pcts，净利率

33.36%/+3.80pcts 。费用率方面， 1H23 公司销售 / 管理 /财务费用率分别为

15.55%/11.71%/0.51%，同比变化-2.16/0.40/-0.98pcts，2Q23 实现销售/管理/财务费

用率 13.10%/10.58%/0.22%，分别同比变化-2.84/0.22/-0.93pcts，其中财务费用变动

主要系今年上半年较上年同期理财产品的收益增多，带来利息收入增加所致。 

➢ 短训业务承压，静待招聘回暖，中职学历业务逐步拓量。1）线上/下短训：23H1 短

训收入 3.06 亿元/yoy-17.98%，占比 96.07%，毛利率 59.25%/-1.08pcts，我们认为短

训业务上半年下滑或主要和下游企业招聘低迷有关进而影响上游培训需求。2）非学历高

等教育：23H1 该业务收入 0.06 亿元/yoy-46.98%。3）学历中等职业教育：23H1 该业

务收入 0.02 亿元，占比 0.59%，逐步开始放量。 

➢ 各地区收入承压，上半年华北地区毛利率有所改善。1）华东地区：收入 0.89 亿元

/yoy-6.96%，毛利率 58.39%/-1.83pcts。2）华南地区：收入 0.45 亿元/yoy-35.04%，

毛利率 45.73%/-7.99pcts。3）华北地区：收入 1.14 亿元/yoy-17.09%，毛利率

61.44%/+3.73pcts。4）华中地区：收入 0.58 亿元/yoy-18.83%，毛利率 62.78%/-

4.27pcts。5）华西地区：收入 0.12 亿元/yoy-13.73%，占比 3.89%。 

➢ 数字化学历职教持续完善，大同互联网职业技术学院稳步推进。公司投资举办的大

同互联网职业技术学院已取得建设用地规划许可证、不动产权证书、建设工程规划许可证

和建设项目施工许可证，项目建设正在按计划稳步进行中。借助该项目的实施，公司将进

一步拓展数字化人才学历职业教育领域，与公司现有数字化人才职业培训业务板块形成横

向融通，与公司现有中等职业技术学校形成纵向贯通，补齐业务版块，形成 IT 培训和学

历职教双轮驱动的业务格局。 

➢ 投资建议：公司核心业务 IT 短训以就业为导线，因此我们认为在今年上半年下游招

聘低迷下公司短训业务面临较大压力，进而导致上半年业绩承压。我们认为，下半年招聘

有望逐步好转带动公司业绩进一步改善；从中长线来看随着各行业数字化转型、线下网点

扩建推进，短训业务仍有较大提升空间；此外，公司积极布局学历职教打造第二增长曲线，

未来公司有望打造“培训职教+学历职教”双轮驱动的业务布局。我们预计 2023-2025 年

公司归母净利润分别为 1.74/2.16/2.62 亿元，对应 PE 分别为 29X/24X/19X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：IT 行业景气度下降；中等职业院校招生不及预期；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 803  688  873  1,056  
增长率（%） 20.9  -14.3  26.9  21.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 181  174  216  262  
增长率（%） 135.3  -3.7  24.2  21.2  
每股收益（元） 0.45  0.43  0.54  0.65  
PE 28  29  24  19  
PB 3.8  3.4  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 803  688  873  1,056   成长能力（%）     

营业成本 340  292  371  441   营业收入增长率 20.93  -14.29  26.89  20.97  

营业税金及附加 3  2  3  3   EBIT 增长率 203.74  -12.97  29.81  24.80  

销售费用 124  107  138  166   净利润增长率 135.26  -3.68  24.22  21.22  

管理费用 86  72  85  103   盈利能力（%）     

研发费用 67  57  72  87   毛利率 57.70  57.54  57.56  58.20  

EBIT 182  158  205  256   净利润率 22.52  25.31  24.77  24.82  

财务费用 11  -5  -6  -7   总资产收益率 ROA 9.82  8.86  9.96  10.65  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.51  11.65  12.78  13.56  

投资收益 23  15  15  15   偿债能力         

营业利润 199  180  228  280   流动比率 4.29  4.31  3.95  4.03  

营业外收支 9  18  18  18   速动比率 4.15  4.16  3.89  3.98  

利润总额 209  198  246  298   现金比率 2.64  3.14  3.51  4.13  

所得税 28  24  29  36   资产负债率（%） 27.33  24.01  22.07  21.49  

净利润 181  174  216  262   经营效率     

归属于母公司净利润 181  174  216  262   应收账款周转天数 4.31  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 265  259  330  392   存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 0.45  0.36  0.42  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 929  1,025  1,225  1,723   每股收益 0.45  0.43  0.54  0.65  

应收账款及票据 9  6  7  9   每股净资产 3.33  3.71  4.21  4.80  

预付款项 6  6  7  9   每股经营现金流 0.69  0.62  0.94  1.08  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.00  0.04  0.05  0.07  

其他流动资产 565  371  139  -60   估值分析         

流动资产合计 1,511  1,407  1,379  1,680   PE 28  29  24  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.4  3.0  2.6  

固定资产 2  7  12  271   EV/EBITDA 16.87  17.28  13.58  11.40  

无形资产 3  3  3  1   股息收益率（%） 0.00  0.34  0.43  0.52  

非流动资产合计 331  559  794  783        

资产合计 1,841  1,966  2,173  2,463        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3  3  4  5   净利润 181  174  216  262  

其他流动负债 349  323  345  412   折旧和摊销 84  101  124  136  

流动负债合计 352  326  349  417   营运资金变动 22  8  67  64  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 276  251  379  433  

其他长期负债 151  146  130  113   资本开支 -4  -255  -261  -12  

非流动负债合计 151  146  130  113   投资 -110  201  202  202  

负债合计 503  472  480  529   投资活动现金流 -82  -46  -11  205  

股本 402  402  402  402   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -4  -48  0  

股东权益合计 1,338  1,494  1,693  1,934   筹资活动现金流 -97  -109  -167  -141  

负债和股东权益合计 1,841  1,966  2,173  2,463   现金净流量 96  96  200  497  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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