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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 15.03 元

总市值/流通市值 6042/2480 百万元

52周最高价/最低价 30.62/11.27 元

近 3 个月日均成交额 121.13 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）-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

《传智教育（003032.SZ）-2021 年报点评-经营节奏符合预期，

静待疫情企稳后的业务复苏》 ——2022-04-20

《传智教育-003032-2021 年三季报点评：暑期疫情影响短训业

务，政策东风助力业务转型》 ——2021-10-25

《传智教育-003032-2021 年中报点评：中报符合预期，关注短训

复苏及高教布局》 ——2021-08-18

2022H1归母净利润8751万元，位于业绩预告区间内，符合预期。2022H1，

公司营收3.88亿元/+27.9%，恢复至19年的88%；归母净利润8750.97万元

/+234.9%，同比19年+4.4%；扣非归母净利润6859.64万元/+423.0%，恢复

至 19年的 94%，接近业绩预告区间的上限。2022Q2，公司营收 2.31 亿元

/+40.5%，归母净利润6841.73万元/+248.6%，扣非归母净利润5555.80 万

元/+239.3%，收入与利润表现环比Q1大幅改善。

分产品板块看，短训业务恢复喜人，非学历高教业务谋求变局。2022H1，公

司线上/线下短训实现收入3.73亿元/+31.06%，占比96.06%/+2.36pct，系

Q1招生情况相对较好，叠加公司线上交付能力提升，课程升级率强韧，合

同负债顺利确认助力收入增长，但Q2阶段又有疫情影响；非学历高等教育

实现收入1199.23万元/-13.53%，占比3.09%/-1.48pct，大专扩招大背景下

公司招生端面临一定压力，公司将谋求高等职业教育布局求变。据公告，公

司2021年12月投资举办一所营利性全日制统招民办中等职业学校；其他业

务收入319.11万元/-38.13%，占比0.82%/-0.88pct，预计受疫情影响为主。

合同负债同比继续高增，费用率优化带动利润率上行。22Q2季末公司合同

负债2.13亿元/+19.59%；公司期间费用率39.07%/-3.2pct，其中销售费用

率17.71%/+2.3pct，系本期学员报名大幅增长，职工薪酬和推广费较上期增

加；管理费用率11.13%/-1.1pct，系管理人员薪酬增加所致；财务费用率

1.49%/-0.7pct；研发费用率 8.74%/-3.7pct。2022H1 公司整体毛利率为

59.31%/+13.43pct，系学员增加，收入提升；净利率为22.54%/+13.94pct。

政策担忧无虞，核心关注培训需求的回暖节奏。与 K12 教培/K9 民办学校

不同，21 年 5 月民促法实施条例落地后，非义务教育阶段培训无过度政

策限制。核心矛盾为线下课程开展受阻+就业形势略有压力参培意愿下

滑，但 2 年来公司应对方式灵活，通过线上转化交付课程平滑停课影响，

宏观局势企稳后有望率先复苏，亦可关注公司职教学历业务推进布局。

风险提示：疫情反复，网点扩张不及预期，招生不及预期等。

投资建议：Q2 疫情扰动影响拉新，线上交付存量课程相对有缓冲，后续

跟踪需求复苏进展，长期职业培训赛道政策无明显限制，且公司就业口

碑带动下品牌力提升，有望持续巩固自身优势。预计公司2022-2024年归

母净利润为 1.36 亿/1.74 亿元/2.07 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为

43/34/28倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 640 664 757 877 1,026

(+/-%) -30.8% 3.8% 14.0% 16.0% 17.0%

净利润(百万元) 65 77 136 174 207

(+/-%) -63.9% 18.1% 77.1% 27.9% 19.1%

每股收益（元） 0.18 0.19 0.34 0.43 0.52

EBIT Margin 5.1% 9.7% 16.7% 19.5% 20.1%

净资产收益率（ROE） 7.7% 6.3% 10.2% 11.7% 12.4%

市盈率（PE） 81.4 76.6 43.3 33.8 28.4

EV/EBITDA 156.5 95.9 50.2 37.2 31.0

市净率（PB） 6.23 4.85 4.41 3.95 3.52

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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2022H1归母净利润8751万元，位于业绩预告区间内，符合预期。2022H1，公司实现

营收3.88亿元，同比增长27.85%，恢复至2019年的88%；归母净利润8750.97万元，

同比增长 234.94%，同比 2019 年增长 4.38%；扣非归母净利润 6859.64 万元，同比

+423.00%，恢复至2019年的94%，接近业绩预告区间的上限。其中产生非经常性损益

1891.33万元（含理财投资收益1206万元、政府补贴688万元、公允价值变动损益325

万元，Q1学员报名意愿回暖带动收入增长，但Q2部分区域又有承压。

2022Q2，公司实现营收2.31 亿元，同比+40.50%，归母净利润 6841.73 万元，同比

+248.57%，扣非归母净利润5555.80万元，同比+239.28%，收入与利润表现环比Q1均

大幅改善。

图1：传智教育营收、归母净利润、扣非归母业绩及增速 图2：传智教育各季度收入业绩表现

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

分产品板块看，短训业务恢复喜人，非学历高教业务谋求变局。2022H1，公司线

上/线下短训实现收入 3.73 亿元，同比增长 31.06%，占营业收入总额的 96.06%，

同比+2.36pct，主要系 Q1 招生情况相对较好，叠加公司线上交付能力提升，课

程升级率强韧，合同负债顺利确认助力收入增长，但 Q2 阶段又有疫情影响；非

学历高等教育实现收入 1199.23 万元，同比-13.53%，占营业收入总额的 3.09%，

同比-1.48pct，大专扩招大背景下公司招生端面临一定压力，公司将会谋求高等

职业教育布局求变。根据公告，公司已于 2021 年 12 月投资举办一所营利性全日

制统招民办中等职业学校，未来可持续关注公司在高等职业教育领域的布局进展；

其他业务实现收入 319.11 万元，同比-38.13%，占营业收入总额的 0.82%，同比

-0.88pct，预计受疫情影响为主。

图3：分业务收入 图4：2020Q2-2022Q2 合同负债规模
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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

合同负债同比继续高增，费用率优化带动利润率上行。22Q2 季末公司合同负债

2.13 亿元，同比+19.59%；公司期间费用率 39.07%，同比-3.2pct，其中销售费

用率 17.71%，同比+2.3pct，主要系本期学员报名大幅增长，职工薪酬和推广费

较上期增加；管理费用率 11.13%，同比-1.1pct，系管理人员薪酬增加所致；财

务费用率 1.49%，同比-0.7pct；研发费用率 8.74%，同比-3.7pct。2022H1 公司

整体毛利率为 59.31%，同比+13.43pct，主要系学员增加，收入提升；净利率为

22.54%，同比+13.94pct。

图5：传智教育期间费用率 图6：传智教育毛利率与净利率

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

政策担忧无虞，核心关注培训需求的回暖节奏。与 K12 教培/K9 民办学校不同，

2021 年 5 月民促法实施条例落地后，政策提出构建政府统筹管理、行业企业积极

举办、社会力量深度参与的多元办学格局，非义务教育阶段培训业务并无过度政

策限制。当下核心矛盾在于公司线下课程开展受阻，叠加就业形势略有压力参培

意愿也有所下滑，但 2 年以来公司应对方式也更为灵活，公司通过线上转化交付

课程平滑停课影响，待宏观局势企稳后业务有望率先复苏，此外可关注公司职教

学历业务的推进布局。

Q2 疫情扰动预计拉新有所影响，但依托线上交付存量课程相对有缓冲，后续跟踪

需求复苏进展，长期看职业培训赛道政策端并无明显限制，且公司就业口碑带动

下品牌力持续提升，有望持续巩固自身优势。考虑 Q2 经营数据韧性较强，我们预

计预计公司 2022-2024 年归母净利润为 1.36 亿/1.74 亿元/2.07 亿元，对应

2022-2024 年 PE 分别为 43/34/28 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值

亿元

EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

003032.SZ 传智教育 15.24 61.33 0.19 0.34 0.43 0.52 80.21 44.82 35.44 29.31 6.34 0.83 增持

605098.SH 行动教育 24.92 29.43 1.69 2.03 2.61 3.25 14.75 12.28 9.55 7.67 15.85 0.87 增持

资料来源: 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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 837 833 1360 1539 1763 营业收入 640 664 757 877 1026

应收款项 10 8 10 12 14 营业成本 352 340 366 403 466

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 2 2 2 3

其他流动资产 23 19 23 26 31 销售费用 105 104 107 123 144

流动资产合计 869 1313 1393 1577 1808 管理费用 75 78 80 91 104

固定资产 3 2 4 6 7 研发费用 74 75 76 87 102

无形资产及其他 3 4 3 3 3 财务费用 (8) 14 (26) (36) (41)

投资性房地产 236 430 430 430 430 投资收益 9 21 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 (2) 0 0 0

资产总计 1111 1749 1831 2017 2249 其他收入 (86) (68) (76) (87) (102)

短期借款及交易性金融

负债 0 59 0 0 0 营业利润 43 76 157 212 253

应付款项 23 3 20 22 26 营业外净收支 21 4 0 0 0

其他流动负债 238 247 249 278 322 利润总额 64 80 157 212 253

流动负债合计 261 309 269 300 348 所得税费用 (1) 3 21 38 46

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 227 227 227 227 归属于母公司净利润 65 77 136 174 207

长期负债合计 0 227 227 227 227 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 261 536 497 528 575 净利润 65 77 136 174 207

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (0) 2 2 2

股东权益 850 1213 1334 1489 1674 折旧摊销 3 2 1 1 2

负债和股东权益总计 1111 1749 1831 2017 2249 公允价值变动损失 (5) 2 0 0 0

财务费用 (8) 14 (26) (36) (41)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (114) 28 15 28 43

每股收益 0.18 0.19 0.34 0.43 0.52 其它 (5) 0 (2) (2) (2)

每股红利 0.00 0.02 0.04 0.05 0.06 经营活动现金流 (51) 109 152 203 252

每股净资产 2.35 3.01 3.32 3.70 4.16 资本开支 0 1 (5) (5) (5)

ROIC 5.12% 5.84% 16% 21% 27% 其它投资现金流 0 (453) 453 0 0

ROE 7.65% 6.34% 10% 12% 12% 投资活动现金流 0 (452) 448 (5) (5)

毛利率 45% 49% 52% 54% 55% 权益性融资 0 311 0 0 0

EBIT Margin 5% 10% 17% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 10% 17% 20% 20% 支付股利、利息 0 (7) (15) (19) (23)

收入增长 -31% 4% 14% 16% 17% 其它融资现金流 6 42 (59) 0 0

净利润增长率 -64% 18% 77% 28% 19% 融资活动现金流 6 339 (74) (19) (23)

资产负债率 23% 31% 27% 26% 26% 现金净变动 (45) (4) 527 179 225

股息率 0.0% 0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 882 837 833 1360 1539

P/E 81.4 76.6 43.3 33.8 28.4 货币资金的期末余额 837 833 1360 1539 1763

P/B 6.2 4.9 4.4 4.0 3.5 企业自由现金流 0 93 120 164 209

EV/EBITDA 156.5 95.9 50.2 37.2 31.0 权益自由现金流 0 135 84 194 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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