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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.08 元

总市值/流通市值 4459/3030 百万元

52周最高价/最低价 20.96/7.76 元

近 3 个月日均成交额 237.44 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）-短训需求仍承压，学历业务稳步推进》

——2023-11-06

《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

前三季度归母净利润亏损0.41亿元，单季亏损环比收窄。2024年前三季度

公司实现营收1.81亿元/-59.5%，归母净利润转亏为-0.41亿元（基期1.02

亿元）；扣非归母净利润转亏为-0.60亿元（基期0.73亿元），差值系部分

校区提前退租产生资产处置收益，亏损系外部环境影响下公司短训需求不振

收入承压，而部分成本较为刚性。单三季度收入0.69亿元/-45.5%，归母净

利润-0.07亿元（基期0.25亿元），扣非后归母净利润-0.13亿元（基期0.12

亿元），环比亏损收窄（2024Q1、Q2分别-0.26/-0.21亿元），系公司收入

下滑幅度得到控制（2024Q1、Q2分别为-63.6%/-66.1%）叠加强化成本管控。

期末合同负债环比提升，短训需求略有提振。期末公司账上合同负债为0.91

亿元，环比+28.2%，同比-15.2%也有所收窄（2024Q1、Q2 分别为

-63.1%/-48.7%）。另一方面三季度公司实现销售收款0.92亿元/-4.9%，降

幅同样大幅缩窄，分析系公司下半年推出的《鸿蒙应用开发2.0》短期起到

刺激需求效果，但长期来看需求能否回暖，仍需观察数字行业用人需求修复。

面对经营压力，强化成本控制。2024年三季度，公司毛利率为38.7% /-10pct，

环比+5pct，考虑系公司主动优化人员场地后，坪效及人效有所回升。期间

费用率为62.6%/+21pct，环比-20pct，其中销售/管理/研发费用率分别为

28.4%/20.1%/14.1%，同比分别为+13pct/+7pct/+2pct，环比分别-5pct

/-8pct/-8pct。销售及管理费用率环比显著降低，受益于职工薪酬减少。研

发费率降低系公司面临经营压力适当减少研发费用投放。

完善教育业务布局，有望提升抗风险能力。年初至今，公司积极推进大同数

据科技职业学院（筹）建设，根据学校官网信息，预计2025年将招聘首届

学生，预计在校学生规模为5000人。报告期内，公司全资子公司新加坡唯

学收购辅仁控股51%股权，间接控股辅仁国际学校（提供国际剑桥课程的新

加坡私立学校）。考虑到历史上公司收入集中于短训业务，而该业务的需求

弹性较大，布局多样化的教育业务有望降低单一业务需求波动影响。

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。

投资建议：三季度数字行业用人需求仍未明显改善，公司收入继续承压，持

续亏损。基于此下调盈利预测，2024-2025年归母净利润-0.53/-0.16亿元

（-142%/-111%，由盈转亏），新增2026归母净利润0.33亿元，对应EPS

为-0.13/-0.04/0.08元。但我们也关注到，报告期内公司季度收款环比有所

改善，以及通过成本控制实现亏损金额环比收窄。长期来看职业高等学校布

局稳推进，亦有望提升抗风险能力。维持“优于大市”评级，静候需求改善。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 803 534 234 273 315

(+/-%) 20.9% -33.4% -56.2% 16.6% 15.5%

净利润(百万元) 181 16 -53 -16 33

(+/-%) 135.3% -91.4% -- -- -306.8%

每股收益（元） 0.45 0.04 -0.13 -0.04 0.08

EBIT Margin 22.9% 7.3% -33.6% -9.6% 11.1%

净资产收益率（ROE） 13.5% 1.2% -4.1% -1.2% 2.5%

市盈率（PE） 29.4 340.1 -100.6 -336.1 162.5

EV/EBITDA 31.3 138.8 -96.9 9697.7 91.7

市净率（PB） 3.97 3.93 4.08 4.13 4.03

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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前三季度归母净利润亏损 0.41 亿元，单看三季度亏损环比收窄。2024年前三季度

公司实现营收1.81亿元/-59.5%，归母净利润转亏为-0.41亿元（基期1.02亿元）；

扣非归母净利润转亏为-0.60亿元（基期0.73亿元），差值系部分校区提前退租产生

资产处置收益，亏损系外部环境影响下公司短训需求不振收入承压，而部分成本较为

刚性。

单三季度收入0.69亿元/-45.5%，归母净利润-0.07亿元（基期0.25亿元），扣非后

归母净利润-0.13亿元（基期0.12亿元），环比亏损收窄（2024Q1、Q2分别-0.26/-0.21

亿元），系公司收入下滑幅度得到控制（2024Q1、Q2分别为-63.6%/-66.1%）叠加强

化成本管控。

图1：传智教育 2020-2024 年前三季度营业收入及增速 图2：传智教育 2020-2024 年前三季度扣非前后归母净利润

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

期末合同负债环比提升，短训需求略有提振。期末公司账上合同负债为 0.91 亿元，

环比+28.2%，同比-15.2%也有所收窄（2024Q1、Q2 分别为-63.1%/-48.7%）。另

一方面三季度公司实现销售收款 0.92 亿元/-4.9%，降幅同样大幅缩窄，分析系公

司下半年推出的《鸿蒙应用开发 2.0》短期起到刺激需求效果，但长期来看需求

能否回暖，仍需观察数字行业用人需求修复。

图3：2021Q3-2024Q3 各季度末公司合同负债余额 图4：2021Q3-2024Q3 公司各季度销售收款及同比

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

面对经营压力，强化成本控制。2024 年三季度，公司毛利率为 38.7% /-10pct，

环比+5pct，考虑系公司主动优化人员场地后，坪效及人效有所回升。期间费用率
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为 62.6%/+21pct ， 环 比 -20pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

28.4%/20.1%/14.1% ， 同 比 分 别 为 +13pct/+7pct/+2pct ， 环 比 分 别 -5pct

/-8pct/-8pct。销售及管理费用率环比显著降低，受益于职工薪酬减少。研发费

率降低系公司面临经营压力适当减少研发费用投放。

图5：2020-22Q3 及 2024Q1-Q3 毛利率、扣非前后归母净利率 图6：2020-22Q3 及 2024Q1-Q3 销售、管理、研发费用率

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

完善教育业务布局，有望提升抗风险能力。年初至今，公司积极推进大同数据科

技职业学院（筹）建设，根据学校官网信息，预计 2025 年将招聘首届学生，预计

在校学生规模为 5000 人。报告期内，公司全资子公司新加坡唯学收购辅仁控股

51%股权，间接控股辅仁国际学校（提供国际剑桥课程的新加坡私立学校）。考虑

到历史上公司收入集中于短训业务，而该业务的需求弹性较大，布局多样化的教

育业务有望降低单一业务需求波动影响。

投资建议：三季度数字行业用人需求仍未明显改善，公司收入继续承压，持续亏损。

下调盈利预测，2024-2025年归母净利润-0.53/-0.16亿元（-142%/-111%，由盈转亏），

新增2026归母净利润0.33亿元，对应EPS为-0.13/-0.04/0.08元。但我们也关注到，

报告期内公司季度收款环比有所改善，以及通过成本控制实现亏损金额环比收窄。长

期来看职业高等学校布局稳推进，亦有望提升抗风险能力。维持“优于大市”评级，

静候需求改善。

表1：可比公司相对估值表

代码 公司简称 收盘价
总市值
（亿元）

EPS PE
投资评级

24E 25E 26E 24E 25E 26E

003032.SZ 传智教育 11.09 45 -0.13 -0.04 0.08 - - 139 优于大市

605098.SH 行动教育 35.24 43 2.24 2.69 3.20 16 13 11 优于大市

0667.HK 中国东方教育 2.65 57 0.19 0.24 0.29 14 11 9 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：中国东方教育为 Wind 一致预期，其余为国信社服预测，货币单位均为人民币（港币汇率使用 0.92）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 929 803 1454 1484 1566 营业收入 803 534 234 273 315

应收款项 11 6 3 3 4 营业成本 340 265 152 150 141

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 2 1 1 1

其他流动资产 47 56 15 21 26 销售费用 124 92 75 68 63

流动资产合计 1511 1220 1826 1863 1950 管理费用 86 74 61 58 50

固定资产 2 188 49 49 55 研发费用 67 63 24 22 25

无形资产及其他 3 78 76 73 71 财务费用 11 (5) (2) 8 13

投资性房地产 326 208 208 208 208 投资收益 23 13 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 17 (17) 14 6 4

资产总计 1841 1693 2163 2203 2298 其他收入 (81) (107) (39) (33) (36)

短期借款及交易性金融

负债 52 35 500 500 500 营业利润 199 (4) (72) (31) 24

应付款项 3 39 8 9 10 营业外净收支 9 14 13 14 12

其他流动负债 298 171 129 117 99 利润总额 209 11 (59) (18) 37

流动负债合计 352 244 637 626 609 所得税费用 28 (5) (6) (2) 4

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 151 94 125 91 71 归属于母公司净利润 181 16 (53) (16) 33

长期负债合计 151 94 225 291 371 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 503 338 862 917 980 净利润 181 16 (53) (16) 33

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 17 153 44 40

股东权益 1338 1354 1302 1286 1319 折旧摊销 2 2 15 27 34

负债和股东权益总计 1841 1693 2163 2203 2298 公允价值变动损失 (17) 17 (14) (6) (4)

财务费用 11 (5) (2) 8 13

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 51 (18) 155 (7) (3)

每股收益 0.45 0.04 (0.13) (0.04) 0.08 其它 (3) (17) (153) (44) (40)

每股红利 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 217 16 104 (1) 59

每股净资产 3.33 3.37 3.23 3.19 3.28 资本开支 0 (186) (13) (63) (73)

ROIC 17.88% 6.87% -7% -3% 2% 其它投资现金流 (71) 170 0 0 0

ROE 13.51% 1.15% -4% -1% 2% 投资活动现金流 (71) (17) (18) (68) (78)

毛利率 58% 50% 35% 45% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 7% -34% -10% 11% 负债净变化 0 0 100 100 100

EBITDA Margin 23% 8% -27% 0% 22% 支付股利、利息 (8) 0 0 0 0

收入增长 21% -33% -56% 17% 16% 其它融资现金流 (34) (126) 465 0 0

净利润增长率 135% -91% -- -- -307% 融资活动现金流 (50) (126) 565 100 100

资产负债率 27% 20% 40% 42% 43% 现金净变动 96 (127) 651 31 81

股息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 833 929 803 1454 1484

P/E 29.4 340.1 (100.6) (336.1) 162.5 货币资金的期末余额 929 803 1454 1484 1566

P/B 4.0 3.9 4.1 4.1 4.0 企业自由现金流 0 (146) 87 (66) (11)

EV/EBITDA 31.3 138.8 (96.9) 9697.7 91.7 权益自由现金流 0 (272) 654 26 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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