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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.21 元

总市值/流通市值 5316/2256 百万元

52周最高价/最低价 20.83/11.32 元

近 3 个月日均成交额 124.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《传智教育（003032.SZ）-2022 财年年报点评-业绩符合预期，

积极修炼内功迎接复苏》 ——2023-04-18

《传智教育（003032.SZ）-三季度经营数据释放积极信号，股权

激励条件稳定中线预期》 ——2022-11-01

《传智教育（003032.SZ）-业务复苏节奏亮眼，学历教育布局稳

步推进》 ——2022-08-19

《传智教育（003032.SZ）-逆风环境经营韧性凸显，静待后续培

训需求回暖》 ——2022-07-13

《传智教育（003032.SZ）-2022 年一季报点评-经营强势复苏，

跟踪学历职教布局进展》 ——2022-04-29

就业率承压扰动学员报名意愿，2023Q3经营数据仍承压。2023Q1-3，公司

实现营收 4.46 亿元/-28.42%；归母净利润为 1.02 亿元/-38.84%；扣非

归母净利润为 7302 万元/-46.76%。2023Q3，公司营收为 1.27 亿元

/-45.72%；归母净利润为 2475 万元/-68.27%；扣非归母净利润为 1167

万元/-82.72%。前三季度销售商品、提供劳务收到的现金为 3.87 亿元

/-44.62%（Q1-3 分别收款 1.85/1.05/0.97 亿元），报告期末合同负债

金额为 1.07 亿元/-54.02%（年初/中期合同负债分别为 2.14、1.38 亿

元），主要系公司培训班就业率水平仍在相对低位（估算整体就业水平

仍低于 85%），致学员报名意愿受影响，短期培训收款减少所致。

逆风环境下坚持研发投入。2023Q1-3，传智教育毛利率为55.6%/-4.7pct，

收入下滑但成本刚性所致；期间费用率为38.3%/+3.1pcts，主要系管理（同

比+2.1pct）与研发费率(+2.3pct)提升所致，公司期内坚持研发投入迭代课

程。归母净利率为22.8%/-3.9pct，扣非归母净利率为16.4%/-5.6pct，净

利率下滑幅度小于毛利率+期间费率下滑，系利息收入贡献增加对冲影响。

IT企业招聘意愿复苏仍待观察，高职院校拟于2024年开始招生。据久谦数

据显示，2023 年 9 月 BOSS 直聘平台技术类职位数（包含后端开发、项

目管理、运维技术支持等）环比-2.0%，较去年同期恢复程度约 80%，短

期看下游 IT 企业招聘意愿复苏仍有待观察。2023 年 4 月，公司旗下大

同互联网职业技术学院举行奠基仪式正式开工，其中一期项目预计于 24

年 7 月底完工，2024 年职业教育业务将开始贡献收入。

风险提示：IT人才需求减弱；宏观经济下行；行业竞争加剧；政策趋严等。

投资建议：公司课程周期一般为5.5-6月，考虑到公司合同负债环比仍在走

低，我们认为公司短期经营仍面临压力，下调公司 2023-2025 收入至

5.43/6.33/7.31亿元（原预测为9.22/10.74/12.41亿元），下调2023-2025

年归母净利润至1.07/1.25/1.50亿元（原预测为2.09/2.49/2.95亿元），

对应增速为-41.0%/17.1%/17.3%，对应PE估值为50/43/35x。长期看在国家

经济转型及政策支持背景下，数字化人才培训行业拥有较大的发展潜力，公

司中线成长仍值得期待。此外，公司大力推进职业学历教育发展，2024年起

高职业务有望贡献收入新成长曲线。综合以上，短期公司景气度较低但中线

成长仍值得期待，维持公司中线“增持”评级，关注后续招生恢复进展。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 664 803 543 633 731

(+/-%) 3.8% 20.9% -32.4% 16.6% 15.5%

净利润(百万元) 77 181 107 125 150

(+/-%) 18.1% 135.3% -41.0% 17.1% 20.0%

每股收益（元） 0.19 0.45 0.27 0.31 0.37

EBIT Margin 9.7% 22.9% 19.1% 20.3% 21.9%

净资产收益率（ROE） 6.3% 13.5% 7.4% 8.1% 8.9%

市盈率（PE） 69.2 29.4 49.8 42.5 35.4

EV/EBITDA 87.4 31.3 59.9 49.0 39.2

市净率（PB） 4.38 3.97 3.70 3.43 3.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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学员培训意愿仍较低，2023Q3 经营数据进一步走低。2023Q1-3，公司实现营收

4.46 亿元/-28.42%；归母净利润为 1.02 亿元/-38.84%；扣非归母净利润为 7302

万元/-46.76%。2023Q3，公司营收为 1.27 亿元/-45.72%；归母净利润为 2475 万

元/-68.27%；扣非归母净利润为 1167 万元/-82.72%。前三季度销售商品、提供劳

务收到的现金为 3.87 亿元/-44.62%（Q1-3 分别收款 1.85/1.05/0.97 亿元），报

告期末合同负债金额为1.07亿元/-54.02%（年初/中期合同负债分别为2.14、1.38

亿元），主要系公司培训班就业率水平仍在相对低位（估算整体就业水平仍低于

85%），致学员报名意愿不强，短期培训收款减少所致。

图1：2021Q3-2023Q3 传智教育营收、业绩及增速 图2：2019-2023Q1-3 传智教育营收、业绩及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三季度期末公司合同负债情况 图4：前三季度公司销售商品及提供劳务收到的现金

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

期间费率控制良好，利息收入缓冲利润率下滑影响。前三季度传智教育毛利率为

55.6%/-4.7pcts，归母净利率为22.8%/-3.9pcts，扣非归母净利率为16.4%/-5.6pcts。

期间费用率为38.3%/+3.1pcts，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用

率分别同比-0.1pcts/+2.1pcts/+2.3pcts/-1.2pcts，期间费率控制良好，利息收入增

加对冲利润率下滑影响。
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图5：2019-2023Q1-3 公司毛利率以及净利率 图6：2019-2023Q1-3 公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司课程周期一般为5.5-6月，考虑到公司合同负债环比仍在走低，我们

认为公司短期经营仍面临压力，下调公司2023-2025收入至5.43/6.33/7.31亿元（原

预测为9.22/10.74/12.41亿元），下调2023-2025年归母净利润至1.07/1.25/1.50

亿元（原预测为2.09/2.49/2.95亿元），对应增速为-41.0%/17.1%/17.3%，对应PE

估值为50/43/35x。长期看在国家经济转型及政策支持背景下，数字化人才培训行业

拥有较大的发展潜力，公司中线成长仍值得期待。此外，公司大力推进职业学历教育

发展，2024年起高职业务有望贡献收入新成长曲线。综合以上，短期公司景气度较低

但中线成长仍值得期待，维持公司中线“增持”评级，关注后续招生恢复进展。

表1：2021-2025 年传智教育盈利预测假设示意图

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 664 803 543 633 731

学员人数增速 -40% 13% 12.5%

学费增速 -5% 3% 3%

营业成本 340 340 245 285 327

毛利率 48.84% 57.70% 54.90% 54.90% 55.20%

销售费用 104 124 82 93 103

% 15.68% 15.49% 15.10% 14.70% 14.10%

管理费用 78 86 66 73 81

% 11.80% 10.69% 12.12% 11.52% 11.12%

研发费用 75 67 45 51 58

% 11.33% 8.33% 8.30% 8.10% 7.90%

财务费用 14 11 -3 5 7

归属于母公司净利润 77 181 107 125 150

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

003032.SZ 传智教育 12.75 51.31 0.45 0.52 0.62 0.73 28.38 24.54 20.60 17.37 13.51 0.92 增持

605098.SH 行动教育 40.09 47.34 0.94 1.90 2.42 3.03 42.70 21.10 16.58 13.23 13.17 0.50 增持
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧；IT人才需求减弱；客群消费能力不足等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 833 929 1540 1815 2065 营业收入 664 803 543 633 731

应收款项 8 11 7 8 10 营业成本 340 340 245 285 327

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 3 2 2 1

其他流动资产 19 47 22 27 34 销售费用 104 124 82 93 103

流动资产合计 1313 1511 2094 2374 2633 管理费用 78 86 66 73 81

固定资产 2 2 8 34 54 研发费用 75 67 45 51 58

无形资产及其他 4 3 4 5 6 财务费用 14 11 (3) 5 7

投资性房地产 430 326 326 326 326 投资收益 21 23 5 9 9

长期股权投资 0 0 5 10 15

资产减值及公允价值变

动 (2) 17 9 6 4

资产总计 1749 1841 2436 2749 3034 其他收入 (68) (81) (60) (62) (69)

短期借款及交易性金融

负债 59 52 500 500 500 营业利润 76 199 106 126 155

应付款项 3 3 7 4 6 营业外净收支 4 9 13 14 12

其他流动负债 247 298 191 224 256 利润总额 80 209 119 140 168

流动负债合计 309 352 698 729 762 所得税费用 3 28 13 15 18

长期借款及应付债券 0 0 100 200 300 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 227 151 201 269 282 归属于母公司净利润 77 181 107 125 150

长期负债合计 227 151 301 469 582 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 536 503 1000 1198 1344 净利润 77 181 107 125 150

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 3 14 36 46

股东权益 1213 1338 1436 1551 1689 折旧摊销 2 2 2 5 10

负债和股东权益总计 1749 1841 2436 2749 3034 公允价值变动损失 2 (17) (9) (6) (4)

财务费用 14 11 (3) 5 7

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 28 51 (10) 129 84

每股收益 0.19 0.45 0.27 0.31 0.37 其它 0 (3) (14) (36) (46)

每股红利 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 经营活动现金流 109 217 89 253 240

每股净资产 3.01 3.33 3.57 3.86 4.20 资本开支 0 (21) (13) (63) (73)

ROIC 5.84% 17.88% 11% 14% 18% 其它投资现金流 (453) (71) 0 0 0

ROE 6.34% 13.51% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (453) (92) (18) (68) (78)

毛利率 49% 58% 55% 55% 55% 权益性融资 0 27 0 0 0

EBIT Margin 10% 23% 19% 20% 22% 负债净变化 0 0 100 100 100

EBITDA Margin 10% 23% 19% 21% 23% 支付股利、利息 (7) (8) (9) (10) (12)

收入增长 4% 21% -32% 17% 16% 其它融资现金流 354 (40) 448 0 0

净利润增长率 18% 135% -41% 17% 20% 融资活动现金流 341 (29) 540 90 88

资产负债率 31% 27% 41% 44% 44% 现金净变动 (4) 96 611 275 250

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 837 833 929 1540 1815

P/E 69.2 29.4 49.8 42.5 35.4 货币资金的期末余额 833 929 1540 1815 2065

P/B 4.4 4.0 3.7 3.4 3.1 企业自由现金流 0 191 71 185 164

EV/EBITDA 87.4 31.3 59.9 49.0 39.2 权益自由现金流 0 151 623 280 258

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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