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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2021-04-29 

收盘价（元） 34.63 

总股本（百万股） 117.76 

流通股本（百万股） 96.20 

总市值（百万元） 4,078.12 

流通市值（百万元） 3,331.24 

净资产（百万元） 959.32 

总资产（百万元） 5,236.81 

每股净资产（元） 8.22 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

刘嘉仁 

liujr@xyzq.com.cn  

S0190518080001 

 

王越 

wangyue94@xyzq.com.cn 

S0190520080008 

  

 

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 2021 一季报业绩：21Q1 实现营业收入 6.92 亿元/同比+15.31%；归母净利

润 536.69 万元/同比+133.47%；归母扣非净利润-1099.61 万元/同比+66.37%；经营活动现金

流净额 3.33 亿元/同比+225.07%；毛利润率 27.25%/同期增加 2.98pct，净利润率 0.68%/同期

增加 3.36pct。业绩处于此前预告中值。 

点评：疫情影响逐步消退，多项业务指标超 19 年同期。21 年 Q1 公司实现营收 6.92 亿元，

恢复至 19 年同期 91.16%，20 年 Q3 复课，Q4 营收已恢复至 19 年同期 88.52%，21 年营收

环比增长 39.92%，业务恢复速度明显，符合预期。Q1 净利润 467.34 万元，相较 19 年同期

增长达 300%，主要系疫情期间税收减免等非经常性损益增长所致；Q1 经营现金流净额 3.33

亿元，较 19 年同期增长 27.1%，主要系疫情影响消退，主营业务逐步恢复正常；Q1 期末

现金及现金等价物余额 17.28 亿元/同比+55.82%，系定增募投资金 8.22 亿到位。 

募投资金到账，助力业务拓展增速。募投资金主要用于教学网点的改造和新增，以及 OMO

在线平台建设，资金到位有助于公司小班组和 OMO 模式的推进，进一步丰富完善产品矩

阵以充分提高流量转化率；同时旧中心改造+新网点建设将扩大品牌影响力，线下布局的进

一步加强将加速线上、线下全面融通，使收入结构得到进一步优化。Q1 销售费用率 8.48%，

同比增加 0.11pct，较 19年同期增加 0.91pct，随营收增长，变动幅度较小；管理费用率 15.59%，

同比减少 1.73pct，主要系公司减少广告投放，优化人员结构，但因积极进行业务模式拓展，

疫情消退业务恢复需要，较 19 年同期增加 1.73pct；财务费用率 3.71%，同比增加 0.85pct，

系首次执行新租赁准则，未确认融资费用摊销增加所致。 

金鑫回归控制人，公司证券简称变更。4 月 7 日，创始人金鑫变更为公司实际控制人，有

助于激发公司增长动能。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。经公司申请，并经深圳证券交易所核准，自 2021 年 4 月 23 日起，公司中文证

券简称变更为“学大教育”，英文证券简变更为“XUEDA”。 

盈利预测及投资评级：随疫情影响逐步消退、业务恢复速度逐渐加速，募投资金到账，公

司拓展业务模式，丰富品牌矩阵，优化管理和资本结构；“旧中心升级+新网点成立”进一

步扩大公司影响力：1）金鑫回归实际控制人，有助组织结构捋顺；2）快速展店，扩大市

占率和品牌声誉，建设 OMO 平台，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。维持 21-23 年 EPS 分别为 0.47/0.93/1.26 元，21 年 4

月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 74/37/27 倍，维持“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。 

  

 
＃dyCompany＃ 
学大教育 

＃dyStockcode＃ 
000526 

 

 

＃title＃ 

业绩恢复增速明显，募资到账助力业务拓展 
 ＃createTime1＃ 

2021 年 04 月 30 日 
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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 93  74  37  27  

现金的期末余额 993  355  610  862   PB 29.0  4.0  3.6  3.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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