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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,430 3,231 3,894 4,370 

同比增长(%) -18.8% 33.0% 20.5% 12.2% 

归母净利润(百万元) 43 55 110 149 

同比增长(%) 1.8% 1.7% 2.8% 3.4% 

毛利率(%) 25.8% 28.2% 29.2% 29.6% 

净利润率(%) 7.2% 5.0% 9.5% 10.5% 

净资产收益率（%） 31.1% 5.4% 9.7% 11.6% 

每股收益(元) 0.37  0.47  0.93  1.26  

每股经营现金流(元) 1.42  1.25  2.63  2.37  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司公告 20 年度报告及 21 年一季度业绩预告：2020 年实现营业收入 24.30 亿元，

同比下降 18.79%；归母净利润 4,368.77 万元，同比增长 215.09%；扣非后归母净利润-8,043.53

万元，同比下降 17,111.33%；经营活动现金流净额 1.67 亿元，同比下降 49.10%；20Q4 营

业收入 4.94 亿元，同比下降 11.48%，归母净利润 1,326.76 万元，同比增长 126.47%，扣非

后归母净利润-4,943.47 万元，同比下降 11.18%。21Q1 预计实现归母净利润 450-650 万元，

同比 19 年增长 78.23%-157.45%。 

点评： 

下半年业务稳步恢复，营收降幅收窄，归母利润增长主要系税收减免。20 年公司实现营收

24.30 亿元，同比下降 18.79%，符合预期。全年盈利相较 19 年明显增厚，主要系疫情期间

税收减免等非经常性损益增长所致。20 年上半年线下培训全面停摆，叠加中高考推迟导致

业绩短期承压，上半年营收同比下降 23.29%。Q3 复课以来，公司业务稳步恢复、营收降幅

收窄，Q4 营收已恢复至 19 年同期 88.52%。今年 1 季度盈利预计较 19 年同比增长 78.23%-

157.45%，疫情影响逐步消退。 

OMO 模式占比提升显著，严控成本对冲业绩压力。2020 年上半年受疫情影响导致线下停

课，公司采用提升线上交付能力和严控成本费用等措施积极应对。公司 1 对 1、小班组、在

线教育业务收入占比分别为 49.86%、13.86%、32.00%，线上业务大幅增长主要系原有部分

存量线下课程转为线上教学模式。2020 年，公司期间费用率同比 19 年几乎持平。公司一方

面减少广告投放、优化人员结构，降低市场费用和人工成本，利润率降幅显著小于收入降

幅；另一方面深耕教研、提升竞争力，研发费用同比增长 0.59%。 

定增完成金鑫回归，募投资金将用于业务发展和偿还股东贷款。定增完成后，创始人金鑫

重回管理层，有助于捋顺机制、激发公司增长动能。随募投资金到位，公司将开启新一轮扩

张，截至 20 年末，公司已有教学中心 532 家，覆盖全国 30 个省份、110 个城市。 

盈利预测及投资评级：随疫情防控局势向好、培训业务有序恢复，公司聚焦 1 对 1 辅导，

并不断推进小班组模式丰富产品矩阵。定增落地后，公司将实现管理效率、收入结构和偿债

能力的多重提升：1）创始人金鑫回归管理层，有助组织结构捋顺；2）通过募资快速展店，

扩大市占率和品牌声誉，并通过提高小班组和 OMO 模式占比提升整体毛利率；3）偿还贷

款优化资本结构，降低财务费率。我们预计 21-23 年 EPS 分别为 0.47/0.93/1.26 元，21 年 4

月 21 日收盘价对应的 PE 分别为 82/41/30 倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 
 风险提示：竞争加剧风险、教培行业政策风险、募投项目进度不及预期等。 
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 报告正文 

事件 

公司公告 20年度报告及 21年一季度业绩预告：2020年实现营业收入 24.30亿元，

同比下降 18.79%；归母净利润 4,368.77 万元，同比增长 215.09%；扣非后归母净

利润-8,043.53 万元，同比下降 17,111.33%；经营活动现金流净额 1.67 亿元，同比

下降 49.10%；20Q4 营业收入 4.94 亿元，同比下降 11.48%，归母净利润 1,326.76

万元，同比增长 126.47%，扣非后归母净利润-4,943.47 万元，同比下降 11.18%。

21Q1 预计实现归母净利润 450-650 万元，同比 19 年增长 78.23%-157.45%。 

点评 

下半年业务稳步恢复，营收降幅收窄，归母利润增长主要系税收减免 

20 年公司实现营收 24.30 亿元，同比下降 18.79%，符合预期。全年盈利相较 19

年明显增厚，主要系疫情期间税收减免等非经常性损益增长所致，2020 年计入当

期损益的政府补助金额为 8,080.99 万元，同比 19 年增长 1,304.15%。 

 

 

Q1 及 Q2 期末学生参培意愿较强，受新冠疫情影响，20 年上半年线下培训全面停

摆，叠加中高考推迟导致业绩短期承压，上半年营收同比下降 23.29%。Q3 复课

以来，公司业务稳步恢复、营收降幅收窄，Q4 营收已恢复至 19 年同期 88.52%。

今年 1 季度盈利预计较 19 年同比增长 78.23%-157.45%，疫情影响逐步消退。 

 

 

 

 

 

 

图 1、近年公司营收增速及同比变动 图 2、近年公司归母净利润、扣非净利润及同比变动 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2016 年营收、净利润及扣非净利数据来自学大教育 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、公司 2020 年各季度财务数据 

  20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业总收入（万元） 59,994.52  69,645.41  63,903.47  49,444.89  

  同比变动（%） -20.94% -25.20% -14.04% -11.48% 

营业利润（万元） -996.14  8,790.74  -1,104.96  1,456.22  

归母净利润（万元） -1,603.43  5,989.98  -1,344.54  1,326.76  

扣非归母净利（万元） -3,269.96  4,355.99  -4,186.09  -4,943.47  

  同比变动（%） -3,739.85% -51.70% -22.57% 11.18% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

OMO 模式占比提升显著，严控成本对冲业绩压力 

2020 年上半年受疫情影响导致线下停课，公司采用提升线上交付能力和严控成本

费用等措施积极应对。公司1对1、小班组、在线教育业务收入占比分别为49.86%、

13.86%、32.00%，同比变动-24.8%、-6.7%、30.7%，线上业务大幅增长主要系原

有部分存量线下课程转为线上教学模式。各地教学中心陆续复课后，预计 1 对 1

和小班组模式占比将仍保持较高水平。 

 

图 3、小班课与线上教育占比提高，补充业务发展  

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019 年在线教育业务占比较低，计入其他教育服务。 

 

2020 年，公司期间费用率同比 19 年几乎持平，其中销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率分别为 9.37%、14.92%、1.95%、3.20%。收入承压情况下，

公司一方面减少广告投放、优化人员结构，降低市场费用和人工成本，毛利率和

扣非净利率降幅显著小于收入降幅；另一方面深耕教研、提升竞争力，研发费用

同比增长 0.59%。 
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图 4、2017 年-2020 年紫光学大费用率变动情况 图 5、2017 年-2020 年紫光学大利润率变动情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：公司 2016 年 6 月完成收购学大教育，因此 1-5 月未纳入合并范围，与后续年份不具备可比性 

 

定增完成金鑫回归，募投资金将用于业务发展和偿还股东贷款 

公司非公开发行股票项目于 2020 年 12 月 17 日获批，并于 2021 年 3 月 19 日上

市。定增完成后，金鑫合计持股 24.65%的股份，变更为公司实际控制人。创始人

金鑫重回管理层，有助于捋顺机制、激发增长动能。 

 

图 6、非公开发行后紫光学大股权结构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

本次募投资金将用于教学网点建设项目、教学网点改造优化项目、OMO 在线教育

平台建设项目和偿还股东紫光卓远借款。截至 2020 年末，公司已在全国 30 个省

份、110 个城市拥有 532 家个性化学习中心。随募投资金到位，公司将开启新一

轮扩张，预计未来 3 年增设 176 家、达到 757 家。 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017 2018 2019 2020

销售费用率(%) 财务费用率(%)

研发费用率(%) 管理费用率(%)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2017 2018 2019 2020

毛利率(%) 净资产收益率(%) 净利率(%)



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

图 7、学大教育 2008A-2023E 学习中心数量（个）变动情况 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司未来看点： 

1、公司深耕 K12 教育培训领域，聚焦 1 对 1 辅导，并不断推进小班组和 OMO 模

式，丰富产品矩阵。公司个性化定制服务具备较高知名度和口碑，通过持续完善

业务和产品布局将充分提高流量复用率。未来小班组占比提升将提高公司整体毛

利率，疫情推动 OMO 转型，公司线上交付能力已得到验证，随着收入结构进一

步优化，有望实现收入和利润的双重提升。 

2、定增落地后创始人金鑫变更为公司实控人，重回管理层。股权结构稳定保证业

务发展，有利于组织结构和战略方向梳理调整，激发公司增长动能。此外，部分

资金将用于偿还贷款，优化公司债务结构。 

3、新网点建设+旧中心改造加速展店扩张，扩大品牌影响力。公司提早进行战略

布局，已建立遍布全国的学习中心网络，拥有良好线下业务资源，新网点将进一

步强化线下布局，加速线上、线下全面融通。 

4、K12 校外培训监管政策方面，短期压制因素较大，行业处于震荡调整阶段，具

体影响仍需等待细则落地。长期来看，治理校外培训乱象将加速中小机构出清，

需求进一步集中，利好现金流充足、办学规范的头部机构。 

 

盈利预测及投资评级：随疫情防控局势向好、培训业务有序恢复，公司聚焦 1 对

1 辅导，并不断推进小班组模式丰富产品矩阵。定增落地后，公司将实现管理效

率、收入结构和偿债能力的多重提升：1）创始人金鑫回归管理层，有助组织结构

捋顺；2）通过募资快速展店，扩大市占率和品牌声誉，并通过提高小班组和 OMO

模式占比提升整体毛利率；3）偿还贷款优化资本结构，降低财务费率。我们预计

21-23 年 EPS 分别为 0.47/0.93/1.26 元，21 年 4 月 21 日收盘价对应的 PE 分别为

82/41/30 倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 

风险提示：竞争加剧风险、教培行业政策风险、募投项目进度不及预期等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 1286  796  1072  1337   营业收入 2430  3231  3894  4371  

货币资金 1030  355  610  862   营业成本 1802  2319  2759  3075  

交易性金融资产 1  120  120  100   营业税金及附加 4  13  16  17  

应收账款 38  38  47  53   销售费用 228  265  315  350  

其他应收款 126  126  156  176   管理费用 315  488  584  651  

存货 1  0  1  1   财务费用 78  75  73  70  

非流动资产 2229  2062  2027  1973   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -5  0  0  0  

长期股权投资 55  40  43  44   投资收益 73  26  26  26  

投资性房地产 73  0  0  0   营业利润 81  96  173  233  

固定资产 193  179  144  100   营业外收入 4  1  1  1  

在建工程 61  30  15  8   营业外支出 8  5  5  5  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 78  92  169  229  

无形资产 55  55  55  55   所得税 35  37  59  80  

资产总计 3515  2858  3099  3310   净利润 43  55  110  149  

流动负债 3372  1837  1968  2030   少数股东损益 -1  0  0  0  

短期借款 1586  0  0  0   归属母公司净利润 44  55  110  149  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.37  0.47  0.93  1.26  

应付账款 0  0  0  0        

其他 1786  1837  1968  2030   主要财务比率     

非流动负债 11  12  12  11   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0   成长性     

其他 11  12  12  11   营业收入增长率 -18.8% 33.0% 20.5% 12.2% 

负债合计 3383  1849  1979  2042   营业利润增长率 70.5% 18.3% 79.8% 34.4% 

股本 96  118  118  118   净利润增长率 215.1% 26.8% 98.5% 35.2% 

资本公积 58  859  859  859        

未分配利润 -19  37  147  296   盈利能力     

少数股东权益 -8  -8  -8  -8   毛利率 25.8% 28.2% 29.2% 29.6% 

股东权益合计 132  1010  1120  1268   净利率 1.8% 1.7% 2.8% 3.4% 

负债及权益合计 3515  2858  3099  3310   ROE 31.1% 5.4% 9.7% 11.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 96.2% 64.7% 63.9% 61.7% 

净利润 44  55  110  149   流动比率 0.38  0.43  0.54  0.66  

折旧和摊销 138  45  50  52   速动比率 0.38  0.43  0.54  0.66  

资产减值准备 24  32  8  5        

无形资产摊销 98  0  0  0   营运能力     

公允价值变动损失 5  0  0  0   资产周转率 68.3% 101.4% 130.7% 136.4% 

财务费用 75  75  73  70   应收帐款周转率 5799.0% 7556.3% 7295.9% 6999.1% 

投资损失 -73  -26  -26  -26        

少数股东损益 -1  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -49  -70  106  26   每股收益 0.37  0.47  0.93  1.26  

经营活动产生现金流量 167  147  310  279   每股经营现金 1.42  1.25  2.63  2.37  

投资活动产生现金流量 247  -5  22  45   每股净资产 1.19  8.65  9.58  10.84  

融资活动产生现金流量 -173  -817  -77  -72        

现金净变动 232  -675  255  252   估值比率(倍)     

现金的期初余额 761  1030  355  610   PE 104  82  41  30  

现金的期末余额 993  355  610  862   PB 32.2  4.4  4.0  3.5  
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