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财报点评 

 
2020 年业绩筑底，2021Q1 开局良好 

 
 疫情停业叠加计提资产减值损失，2020 年归母净利润大额亏损 

2020 年，公司营收 13.86 亿元/-30%，归母净利润亏损 25.67 亿元，
扣非净利润亏损 26.44 亿元，主要系计提 21.93 亿元资产减值损失及
业务开展承压，EPS-2.96 元。Q4 单季营收 5.38 亿元/-18%，归母净
利润亏损 24.41 亿元，扣非归母业绩亏损 24.98 亿元,EPS 为-2.85 元。 

 疫情下大语文业务平稳增长，升学服务与智慧教育业务承压 

2020 年，大语文确认收入 5.65 亿元/+29%，扣非归母净利润为 1.38

亿元，未完成业绩承诺（1.69 亿）。2020 年底，确认递延收入 1.12 亿
元。其中 Q4 收入 2.40 亿元，归母净利润约 1 亿元恢复良好。期末直
营中心 98 个，较中报-13 个，加盟中心为 376 个/+31 个。升学服务收
入 3075 万元/-87%，归母净利润亏损 9306 万元。智慧教育收入 6.89

亿元/-34%，亏损 5 亿+。2020 年，毛利率为 32.6%/-7.8pct，系收入
下滑成本刚性及低毛利率业务占比提升；销售/管理/研发/财务费率分别
增 3.7/9.0/4.1/3.7pct，人工成本上涨致管理费用增长较多。 

 2021Q1 归母净利润减亏 68%，大语文收款增长靓丽 

2021Q1，公司收入 2.39 亿元 /+81%，归母净利润亏 4458 万元
/+68.18%，扣非净利润亏 4788 万元/-66%，EPS-0.05 元。大语文收
入 1.28 亿元/+43%符合预期，收款金额为 8978 万元/+87%靓丽。毛利
率为 33.3%/-3pct,销售/管理/财务费率分别同减 29/59/10pct。 

 再融资方案通过审批，关注公司线下复课进展  

公司再融资方案终获通过，北京市教委规定 K12 培训机构合规后才可
申请恢复线下培训，监管趋严背景下合规经营以及课程、资金实力较
强的头部教培机构或可长期受益，建议关注公司未来线下复课进展。 

 风险提示：行业政策趋严、传统业务剥离缓慢、商誉减值等风险。 

 短跟增发落地，中看异地扩张，维持 “买入”评级。 

暂不考虑增发摊薄，预计公司 21-23 年 EPS 为 0.05/0.49/0.85 元，其
中中文未来+百年英才 21-23 年 EPS 分别为 0.28/0.44/0.66 元，对应
估值分别为 27/17/11x。关注增发落地及复课节奏，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,979.34 1,386.16 1,116.38 1,570.83 2,230.26 

(+/-%) 1% -30% -19% 41% 42% 

净利润(百万元) 22.49 -2566.54 39.16 428.18 735.92 

(+/-%) -102% -- 102% 993% 72% 

摊薄每股收益(元) 0.03 -2.96 0.05 0.49 0.85 

EBIT Margin 14% -6% 37% 39% 44% 

净资产收益率(ROE) 1% -337% 5% 38% 43% 

市盈率(PE) 291 -3 167 15 9 

EV/EBITDA 26 126 13 10 7 

市净率(PB) 2 9 8 6 4 

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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疫情停业叠加计提资产减值损失，2020 年归母净利润大额亏损 

2020 年，公司实现营收 13.86 亿元，同比下滑 29.97%，归母净利润亏损 25.67

亿元，同比下滑 11514.00%，扣非净利润亏损 26.44亿元，同比下滑 10216.81%，

利润大幅亏损主要系公司计提 21.93 亿元资产减值损失（包括 20.99 亿元商誉

减值损失）以及疫情下业务开展承压影响，EPS 为-2.96 元。 

Q4 单季，公司实现营收 5.38 亿元，同比下滑 17.85%，归母净利润亏损 24.41

亿元，同比下滑 6493.38%，扣非归母业绩亏损 24.98亿元，同比下滑 2785.30%，

EPS 为-2.85 元。 

图 1：2016 年至今豆神教育收入、业绩及增速  图 2：豆神教育 Q4 单季收入、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 

疫情下大语文业务平稳增长，升学服务与智慧教育业务承压下滑 

1、大语文业务（中文未来）收入低于预期，业绩符合预期。2020 年，大语文

业务确认收入 5.65 亿元，同比增长 28.91%，收入规模低于此前预期。具体看

分校业务确认收入 2.34 亿元，收入占比为 41.5%，同比下滑 10.64%，预计主

要受到疫情停课影响；线上业务确认收入 1.75 亿元，收入占比为 31.0%，同比

增长 169.39%，疫情期间公司推出在线大班课缓冲停课影响；加盟业务确认收

入 3168 万元，收入占比为 5.6%，同比下滑 63.02%；B2B 业务（会员卡、教

育硬件）确认收入 9343 万元，收入占比为 16.5%，同比增 387.64%；其他业

务（音频、阅读小程序）确认收入 3003 万元，同比增 399.72%。截至 2020

年底，公司确认递延收入 1.12 亿元。期内实现归母净利润 1.56 亿元，扣非归

母净利润为 1.38 亿元，未完成当年业绩承诺（1.69 亿元）。 

表 1：大语文业务各季收款及收入确认金额 

项目 收款金额（万元） 确认收入（万元） 

 
2019Q1 2019Q2 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2019Q1 2019Q2 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

分校业务 2,293 15,598 -1,009 11,027 4,035 11,756 4,296 4,489 3,986 5,264 7,553 6,623 

线上业务 442 649 4,319 600 4,466 4,765 536 536 3,417 69 3,897 10,149 

B2B 业务 
 

0 523 3,207 298 3,145 102 1,071 388 3,319 2,121 3,515 

加盟业务 
 

4,247 914 49 771 789 994 2,324 1,206 506 747 709 

合计 2,735 20,494 4,807 14,823 9,570 20,455 5,928 8,420 9,001 9,154 14,318 20,996 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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疫情影响收款出现下滑。大语文业务收款 5.24 亿元，同比下降 4.74%，其中分

校业务收款 2.58亿元，同比下滑 14.87%；线上业务 1.42亿元，同比增长 96.23%；

加盟业务收款 2523 万元，同比下滑 82.67%；B2B 业务收款 7173 万元，同比

增 190.29%；其他业务收款 2728 万元。 

疫情稳定业务逐渐回暖，报名人数平稳增长。期内报名人次为 38.76 万人，同

比增长 24.38%，分业务类型看，分校业务报名 16.57 万人，线上业务报名 22.18

万人；分上下半年看，2020H2 报名人次为 27.10 万，较 2020H1 的 11.66 万人

增长 132.42%。累计在读学生人次为 36.27 万人，同比增 25.85%；分业务类

型看，分校业务累计就读 11.53 万人，线上累计就读 24.74 万人。直营中心为

98 个，相比中报减少 13 个，加盟中心为 376 个，较中报增加 31 个。 

表 2：大语文业务报名人次及累计在读人次 

项目 报名人次 当期累计在读人次 

 
2020 年 1-6 月 2020 年 7-12 月 合计 2020 寒 2020 春 2020 暑 2020 秋 合计 

分校业务 68,198 97,549 165,747 19,105 28,989 33,291 33,926 115,311 

线上业务 48,434 173,411 221,845 46,393 22,873 61,336 116,748 247,350 

合计 116,632 270,960 387,592 65,498 51,862 94,627 150,674 362,661 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

2、升学服务受疫情&政策影响出现大幅下滑。百年英才实现营业收入 1639 万

元，同比下滑 89.9%，归母净利润亏损 6869 万元，由盈转亏下滑 275%，主要

系疫情下无法进校以及自主招生政策变动影响；360 留学实现营业营业收入

1436万元，同比下滑 82.7%，归母净利润亏损 2438万元，由盈转亏下滑 153%，

国外疫情尚不明朗，未来经营仍有不确定性。 

3、智慧教育业务同样承压。期内智慧教育业务实现收入 6.89 亿元，同比下滑

33.5%，其中康邦科技实现收入 4.55 亿元，同比下滑 28.0%，归母净利润亏损

5.06 亿元，同比下滑 111.0%。 

2020 年，公司毛利率为 32.6%，同比下滑 7.83pct，主要系收入下滑而成本端

变化（并未降低员工薪酬）不大以及低毛利率的其他业务收入占比提升两方面

因素综合所致；净利率为-195.2%，系期内计提大幅减值损失。期间费用率同

比上升 20.5pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别增 3.7/9.0/4.1/3.7pct，人工

成本上涨致管理费用增长较多。 

图 3：公司毛利率与净利率变化  图 4：公司各项期间费用率变化 

 

 

 

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 
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2021Q1 归母净利润减亏 68%，大语文收款增长靓丽 

2021Q1，公司实现收入 2.39 亿元，同比增长 81.26%，归母净利润亏损 4458

万元，减亏 68.18%，扣非归母净利润亏损 4788 万元，减亏 65.86%，EPS 为

-0.05 元。 

图 5：2017Q1 至今豆神教育一季度收入及增速  图 6：2017Q1 至今豆神教育一季度归母净利润及增速 

 

 

 

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 

2021Q1 大语文确认收入 1.28 亿元，同比增长 42.53%，基本符合预期；收款

金额为 8978 万元，同比增长 86.77%，考虑到北京政策停课以及疫情等因素扰

动，收款增速表现靓丽；截至期末，直营中心为 98 个，加盟中心为 384 个，

较 2020 年底增加 8 个；寒假分校累计就读 2.09 万人，同比增长 46.03%，报

名人次为 2.55 万人，同比下滑 3.78%，主要系部分学员转为线上上课。 

表 3：2021 年一季度大语文收款及确认收入 

项目 收款金额（万元） 确认收入（万元） 

 
2020 年 3 月 31 日 2021 年 3 月 31 日 同比 2020年1-3月 2021 年 1-3 月 同比 

OMO 业务（分校+线下） 3,310 7,406 123.75% 7,403 10,805 45.95% 

B2B 业务 523 1,020 95.03% 388 846 118.04% 

加盟业务 914 205 -77.57% 1,206 588 -51.24% 

其他 60 347 478.33% 4 590 14650.00% 

合计 4,807 8,978 86.77% 9,001 12,829 42.53% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

2021Q1，公司毛利率为 33.3%，同比下滑 2.79pct；净利率为-21.0%；期间费

用率同比-97.8pct，其中销售/管理/财务费率分别同减 29/59/10pct。 

图 7：2017Q1-2021Q1 毛利率及净利率   图 8：2017Q1-2021Q1 期间费率 

 

 

 
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 
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K12 行业监管政策加码，关注公司线下复课进展 

北京地区 K12 课外培训机构监管加码。根据芥末堆消息，朝阳区停课通知是 1

月 23 日起暂停线下培训的延续，目前全区校外培训机构的线下培训都是停课状

态。昌平区教委办公室工作人员回复芥末堆称确有此事，暂未告知具体情况。

北京市教委 2 月 26 日表示，“学科类校外培训机构，在中小学开学之后，根据

各区的统一安排，可以向区教委申请恢复线下培训，经审核通过后，有序恢复。

未来整个 K12 行业从教师资质、超纲超前教学、教学质量不高、预付费资金、

培训服务合同、未成年人保护等多维度加强监管，不符合要求的学科类校外培

训机构，需停业整改或关停。拉长时间维度来看，监管趋严对规范行业发展具

有更为积极的作用，保证合规经营以及课程、资金实力较强的头部教培机构或

可长期受益，不断提升自身行业份额占比，建议关注公司未来线下复课进展。 

风险提示 

传统业务剥离缓慢、商誉减值、加盟店管理不佳、核心师资流失等风险。 

投资建议：短跟增发落地，中看异地扩张效果，维持“买入”评级 

暂不考虑增发摊薄，我们预计公司 21-23 年整体 EPS 为 0.05/0.49/0.85 元，其

中教育板块中文未来+百年英才 21-23 年 EPS 分别为 0.28/0.44/0.66 元，教育

主业对应估值分别为 27/17/11x。关注增发落地及复课节奏，维持“买入”评级。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 21-04-29 2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2018 

002607 中公教育 买入 28.13 0.29 0.39 0.52  96.12 72.99 54.00  50.56 

300192 科德教育 增持 12.60 0.27 0.61 0.76  46.20 20.56 16.56  4.58 

000526 学大教育 增持 34.63 0.12 0.08 0.72  291.29 453.12 47.98  41.12 
 
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 365  406  410  524   营业收入 1386  1116  1571  2230  

应收款项 1009  168  215  306   营业成本 934  565  781  1004  

存货净额 506  174  43  60   营业税金及附加 9  6  8  11  

其他流动资产 214  172  243  345   销售费用 228  73  97  144  

流动资产合计 2255  1081  1071  1394   管理费用 302  58  73  96  

固定资产 289  259  279  281   财务费用 118  68  78  57  

无形资产及其他 458  439  421  403   投资收益 (8) 0  0  0  

投资性房地产 1388  1388  1388  1388   资产减值及公允价值变动 2151  (300) 0  0  

长期股权投资 149  189  152  115   其他收入 (4574) 0  0  0  

资产总计 4539  3356  3310  3580   营业利润 (2638) 48  534  919  

短期借款及交易性金融负债 760  1684  1238  819   营业外净收支 (4) 0  0  0  

应付款项 429  56  91  129   利润总额 (2642) 48  534  919  

其他流动负债 1899  94  148  210   所得税费用 65  10  107  184  

流动负债合计 3088  1835  1478  1158   少数股东损益 (140) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 419  419  419  419   归属于母公司净利润 (2567) 39  428  736  

其他长期负债 175  215  183  185        

长期负债合计 594  634  603  604   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3683  2469  2081  1762   净利润 (2567) 39  428  736  

少数股东权益 94  94  94  94   资产减值准备 2040  (318) (60) (56) 

股东权益 762  793  1136  1724   折旧摊销 169  273  286  300  

负债和股东权益总计 4539  3356  3310  3580   公允价值变动损失 (2151) 300  0  0  

      财务费用 118  68  78  57  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 5140  (1242) 12  (165) 

每股收益 -2.96 0.05 0.49 0.85  其它 (2185) 318  60  56  

每股红利 0.10 0.01 0.10 0.17  经营活动现金流 447  (630) 726  871  

每股净资产 0.88 0.91 1.31 1.99  资本开支 (4224) (207) (227) (227) 

ROIC 2% 16% 19% 30%  其它投资现金流 (75) 0  0  0  

ROE -337% 5% 38% 43%  投资活动现金流 (4185) (246) (190) (190) 

毛利率 33% 49% 50% 55%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin -6% 37% 39% 44%  负债净变化 (123) 0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 62% 57% 57%  支付股利、利息 (88) (8) (86) (147) 

收入增长 -30% -19% 41% 42%  其它融资现金流 4067  925  (446) (419) 

净利润增长率 -- 102% 993% 72%  融资活动现金流 3645  917  (532) (566) 

资产负债率 83% 76% 66% 52%  现金净变动 (93) 41  4  114  

息率 1.3% 0.1% 1.3% 2.3%  货币资金的期初余额 458  365  406  410  

P/E -2.5 167.0 15.3 8.9  货币资金的期末余额 365  406  410  524  

P/B 8.6 8.2 5.8 3.8  企业自由现金流 996  (844) 560  688  

EV/EBITDA 125.5 13.1 9.6 6.5  权益自由现金流 4940  27  52  223  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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