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线下复苏逐步兑现，豆神网校多产品线
发力 

       ——豆神教育 20Q3 季报点评 
 

 

事件：豆神教育发布 2020Q3 财报，全公司实现收入 5.9 亿元，yoy+39.74%，归母净利

润 122 万元，yoy-94%。其中大语文业务 20Q3 实现收入 1.43 亿元。 

核心观点 

 除北京外线下网点复课，带动分校业务回升。20Q3 分校业务实现收入 7553 万元，

Q1/Q2 分别为 3986/5264 万元，环比改善显著。线下暑期就读人次达到 3.3w 人次，

其中培优班占比相对较小，主要以王者拔尖班为主，王者班由于北京疫情影响一部分

学员会计入到线上六人小班。整体来看，线下王者拔尖班两种核心班型的人次基本稳

定。随着培优暑期的转化以及北京线下的回复，分校业务将在 Q4 持续回升。 

 豆神网校品牌化，线上业务多产品线发力。线上核心产品人次达到 2.33w 人次，年

化 arpu 值超 5000。其中线上六人小班 6801 人（王者/培优/拔尖）、线上大咖课 2951

人(客单价 4000-8500）、网校直播课 13569 人（其他类短期课程），另外暑期线上

99 元培优课达到 3.8w 人次。线上招新拓展亮眼，线上六人小班有效的实现北京地区

学员的留存，同时将产品在全国范围推广，线上产品体系打磨逐步成熟。大咖课，短

期直播课等产品线，借助各类互联网渠道触达 1706w 的用户，流量池转化初见成效。

公司预计线上六人班收入有望达到 1.5~2.5 亿元，成为明年公司重要的收入增长点。 

 加盟业务环比改善， B2B 业务收入稳定。 20Q1/Q2/Q3 加盟收入分别为

1206w/506w/747w，公司放开北京上海特定区域加盟，有望在 Q4 逐步实现收入兑现。

B2B 业务实现收入 2121 万元，收入保持相对稳定。我们预计两块业务 20 财年收入

贡献超 1 亿元，成为公司今年收入增长的有力支撑。 

 大语文赛道长期成长可期，公司师资与产品在行业内竞争力突出，定增计划和股权激

励计划稳步推进，经过疫情挑战，团队保持强有力的执行力和凝聚力，线下线上品牌

统一逐步落地，长期投资价值凸显，看好公司长期发展。 

财务预测与投资建议 

 公司业务符合我们的复苏预期，线上线下人次收入将逐步在 21 财年复苏,看好公司后

期成长， 2020-2022E 年收入为 12.9/20.2/31.6 亿元，归属母公司净利润 -

3.51/0.15/3.98 亿元。20 年受疫情影响业绩失真，教培业务采用可比公司 21 年平均

PE46.5X，对应市值为 149 亿元；其他业务按净资产计算为 17 亿元，合计市值 166

亿元，对应股价 19.08 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 
 秋季培优班转化不及预期、商誉减值风险 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 14.05 元 

目标价格 19.08 元 

52 周最高价/最低价 25.68/9.37 元 

总股本/流通 A 股（万股） 86,832/72,745 

A 股市值（百万元） 12,200 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2020 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -14.69 -23.77 -34.13 41.78 

相对表现 -14.20 -26.12 -34.97 21.12 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,952 1,979 1,297 2,020 3,159 

  同比增长(%) -9.7% 1.4% -34.5% 55.7% 56.4% 

营业利润(百万元) (1,491) 42 (336) 30 476 

  同比增长(%) -735.5% 102.8% -898.5% 109.0% 1471.0% 

归属母公司净利润(百万元) (1,393) 31 (351) 15 398 

  同比增长(%) -786.9% 102.2% -1248.6% 104.3% 2515.8% 

每股收益（元） (1.60) 0.04 (0.40) 0.02 0.46 

毛利率(%) 39.1% 40.4% 27.0% 43.8% 51.7% 

净利率(%) -71.3% 1.5% -27.1% 0.8% 12.6% 

净资产收益率(%) -31.7% 0.9% -11.1% 0.5% 12.4% 

市盈率 (9.2) 418.6 (36.4) 841.8 32.2 

市净率 3.9 3.8 4.3 4.3 3.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

受疫情影响业务发展受阻，大语文静待明年

加速：——豆神教育 20 财年中报点评 

2020-08-27 

新定增预案发布，助力大语文加速布局：—

—立思辰定增预案（修订稿）点评 

2020-07-13 
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投资建议 

公司课程体系+名师体系共同成就产品竞争力，成长迅速。短期疫情对公司各条业务线负面影响大，

我们维持公司收入和业绩预测，2020-2022E 年收入为 12.9/20.2/31.6 亿元，归母净利润 -

3.51/0.15/3.98 亿元。20 年受疫情影响业绩失真，教培业务采用可比公司 21 年平均 PE46.5X，对

应市值为 149 亿元；其他业务按净资产计算为 17 亿元，合计市值 166 亿元，对应股价 19.09 元/

股，维持“买入”评级。 

 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新股价 2020/10/31 市值(百万) 2021E（百万） PE 

新东方 EDU 160.38  25452  158.7  33.1  

好未来 TAL 66.46  39329  591.8  60.5  

思考乐 1769.HK 18.84  10469  555.70  45.8  

可比公司平均 PE     46.5  

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

表 2：公司分部估值 

 各个分部（亿元） 对应市值 

PE 相对估值 

中文未来+百年英才市值 149 

分部利润 3.20 

对应 PE 46.5 

待剥离资产按照

净资产计入市值 

康邦科技 8 

三陆零 2 

北京立思辰新技术 4 

立思辰云安信息技术 3 

合计 总市值 166 

数据来源：wind、东方证券研究所 
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风险提示 

 秋季培优班转化不及预期 

暑假公司进行了 99 元低价班引流，若转化率低于预期，秋季收入复苏或低于预期。 

 

 商誉减值风险 

疫情致留学业务和百年英才升学服务增长放缓，若业绩不及预期，存在计提商誉减值的可能。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 395 458 672 468 731  营业收入 1,952 1,979 1,297 2,020 3,159 

应收票据及应收账款 697 710 465 724 1,133  营业成本 1,190 1,179 947 1,136 1,525 

预付账款 137 184 120 187 293  营业税金及附加 19 13 8 13 21 

存货 568 426 342 410 551  营业费用 352 254 175 248 359 

其他 996 916 596 816 1,249  管理费用及研发费用 464 335 297 399 555 

流动资产合计 2,793 2,693 2,196 2,606 3,957  财务费用 78 95 79 66 96 

长期股权投资 218 263 263 263 263  资产、信用减值损失 1,374 153 153 153 153 

固定资产 251 282 316 415 652  公允价值变动收益 0 67 0 0 0 

在建工程 0 0 1 2 2  投资净收益 (4) (4) 0 0 0 

无形资产 414 460 444 421 394  其他 36 28 26 26 26 

其他 3,679 3,959 3,014 3,011 3,008  营业利润 (1,491) 42 (336) 30 476 

非流动资产合计 4,561 4,963 4,037 4,112 4,319  营业外收入 1 1 (17) 3 (5) 

资产总计 7,354 7,657 6,233 6,717 8,276  营业外支出 18 2 0 0 0 

短期借款 319 774 774 1,142 1,980  利润总额 (1,509) 41 (352) 34 471 

应付票据及应付账款 342 328 263 316 424  所得税 (115) (7) 0 4 59 

其他 2,322 2,116 1,591 1,761 2,029  净利润 (1,394) 49 (352) 29 412 

流动负债合计 2,984 3,218 2,628 3,219 4,433  少数股东损益 (1) 18 (1) 14 14 

长期借款 275 542 271 136 68  归属于母公司净利润 (1,393) 31 (351) 15 398 

应付债券 331 0 21 21 21  每股收益（元） (1.60) 0.04 (0.40) 0.02 0.46 

其他 318 314 82 82 82        

非流动负债合计 923 856 375 239 171  主要财务比率      

负债合计 3,907 4,075 3,003 3,458 4,604   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 148 233 232 246 260  成长能力      

股本 868 868 868 868 868  营业收入 -9.7% 1.4% -34.5% 55.7% 56.4% 

资本公积 2,958 2,912 2,912 2,912 2,912  营业利润 -735.5% 102.8% -898.5% 109.0% 1471.0% 

留存收益 (528) (481) (833) (818) (420)  归属于母公司净利润 -786.9% 102.2% -1248.6% 104.3% 2515.8% 

其他 0 50 50 50 50  获利能力      

股东权益合计 3,446 3,582 3,230 3,259 3,671  毛利率 39.1% 40.4% 27.0% 43.8% 51.7% 

负债和股东权益总计 7,353 7,657 6,233 6,717 8,276  净利率 -71.3% 1.5% -27.1% 0.8% 12.6% 

       ROE -31.7% 0.9% -11.1% 0.5% 12.4% 

现金流量表       ROIC -23.2% 3.3% -5.4% 1.9% 9.7% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 (1,394) 49 (352) 29 412  资产负债率 53.1% 53.2% 48.2% 51.5% 55.6% 

折旧摊销 28 133 111 127 155  净负债率 20.6% 34.1% 12.2% 25.5% 36.4% 

财务费用 78 95 79 66 96  流动比率 0.94 0.84 0.84 0.81 0.89 

投资损失 4 4 0 0 0  速动比率 0.74 0.70 0.70 0.68 0.76 

营运资金变动 1,367 (325) 532 (557) (912)  营运能力      

其它 (235) 259 590 123 199  应收账款周转率 1.8 2.3 1.8 2.8 2.8 

经营活动现金流 (152) 215 959 (212) (50)  存货周转率 2.0 2.3 2.3 2.9 3.0 

资本支出 (94) (94) (125) (200) (360)  总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 

长期投资 (250) 438 0 0 0  每股指标（元）      

其他 30 (1,167) 73 41 0  每股收益 (1.60) 0.04 (0.40) 0.02 0.46 

投资活动现金流 (314) (823) (52) (158) (360)  每股经营现金流 (0.17) 0.25 1.10 (0.24) (0.06) 

债权融资 191 122 (614) (136) (68)  每股净资产 3.80 3.86 3.45 3.47 3.93 

股权融资 (792) (46) 0 0 0  估值比率      

其他 839 637 (79) 302 741  市盈率 -9.2 418.6 -36.4 841.8 32.2 

筹资活动现金流 237 714 (693) 166 674  市净率 3.9 3.8 4.3 4.3 3.8 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -10.2 52.4 -96.7 63.4 19.5 

现金净增加额 (229) 106 214 (205) 264  EV/EBIT -10.0 103.3 -55.1 146.4 24.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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