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公司拟通过非公开发行募资不超过 60 亿元，主要用于建设怀柔学习基地（42

亿元）和补充流动资金（18 亿元）。我们认为学习基地的建设有望在降低成本
的同时，进一步扩大公司优势，强化龙头地位。维持 2020-2022 年全面摊薄
EPS 预测为 0.40/0.53/0.66 元，维持“买入”评级。 

▍事件：拟非公开发行不超过 60 亿元。11 月 23 日，公司公告称拟针对不超过 35
名投资者非公开发行不超过 60 亿元，对应股票数量不超过 12 亿股（小于发行
前总股本 20%）。本次募集资金将主要用于怀柔学习基地建设（42 亿元），剩
余用于补充流动资金。 

▍怀柔学习基地投资额达 42 亿元，可同时容纳 2 万名学生。根据公司公告，怀柔
学习基地投资总额达 42.14 亿元，其中场地购置费 34.23 亿元，室内装修费 7.91
亿元，预计建设周期达 3 年，预计 IRR16.38%，投资回报期 7.38 年。怀柔学习
基地集授课、培训、食宿、后勤保障于一体，建筑面积达 32.6 万平米，可同时
容纳 2 万名学生。 

▍学习基地建成后，有望降低成本、提升学习体验、强化品牌形象。学习基地主要
用于公司封闭式学习营的使用，过去公司采取的模式为与协议酒店长期合作，以
协议价租入酒店客房和会议室进行教学，一定程度上受制于酒店本身的客房情
况，稳定性较差，而建立学习基地后，我们认为主要改变在于，1）有效降低成
本：假设学习基地按照 40 年摊销，每年折旧成本约 1 亿元。假设学习基地全部
为 3 天/7 天集训营，满负荷使用下每年可容纳 243/104 万学员，生均成本在 41-
96 元/人。因此，在产能利用率充分使用的情况下，学习基地可有效降低成本，
提升利润水平。2）提升学习体验：学习基地能够按照不同功能分区设计（教学
区、餐饮区、住宿区），相对原有酒店设施更加专业，大幅改善学习环境，有望
提升学习效率和服务体验。3）强化品牌形象：公司由过去较轻的资产扩张模式
改变成较重的学习基地模式，相对业内其他对手具备更大的差异性和更深的壁
垒，从而有望进一步强化品牌形象，扩大优势。 

▍补充流动资金，有望降低负债水平和利息费用。截至三季度末，公司资产负债率
为 78.5%/+5.7pcts，剔除预收账款后资产负债率为 58.5%/+5.4pcts，整体负债
率较高。账面资金 50.7 亿元，交易性金融资产 41.2 亿元，合计 91.9 亿元。短
期负债 32.3 亿元，合同负债 74.1 亿元，合计 106.4 亿元。1-3Q20 公司产生利
息费用 1.28 亿元/+73%。若按照发行草案补充流动资金达 18 亿元，有望降低负
债水平和利息费用，从而提升利润率。 

▍风险因素：定增及募投项目进展低于预期；公务员招录考试、事业单位招录考试、
教师招录考试等政策变化的风险；公务员、事业单位、教师人才需求减弱的风险；
行业竞争加剧的风险；新型冠状病毒疫情影响公司短期教学活动正常开展超预期
的风险。 

▍投资建议：公司拟通过非公开发行募资不超过 60 亿元，主要用于建设怀柔学习
基地（42 亿元）和补充流动资金（18 亿元）。我们认为学习基地的建设在降低
成本的同时，进一步扩大了公司优势，强化龙头地位。维持 2020-2022 年全面
摊薄 EPS 预测为 0.40/0.53/0.66 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6237  9176  12842  17187  22579  

增长率 YoY% -6.4  47.1  39.9  33.8  31.4  

净利润(百万元) 1153  1805  2457  3261  4048  

增长率 YoY% 1469.4  56.5  36.2  32.7  24.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.19  0.29  0.40  0.53  0.66  

毛利率% 59.1  58.5  58.7  57.9  57.0  

净资产收益率 ROE% 39.0  52.6  55.7  60.5  61.3  

PE 204 133 97 73 59 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 23 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 38.70 元 

总股本 6,167 百万股 

流通股本 784 百万股 

52周最高/最低价 40.66/14.30 元 

近12月绝对涨幅 113.61%         
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,237  9,176  12,842  17,187  22,579  

营业成本 2,552  3,813  5,303  7,241  9,707  

毛利率 59.08% 58.45% 58.70% 57.87% 57.01% 

营业税金及附加 27  57  0  0  0  

销售费用 1,102  1,483  2,119  2,836  3,726  

营业费用率 17.67% 16.16% 16.50% 16.50% 16.50% 

管理费用 1,328  1,796  2,633  3,523  4,742  

管理费用率 21.30% 19.58% 20.50% 20.50% 21.00% 

财务费用 -3  204  108  42  35  

财务费用率 -0.04% 2.23% 0.84% 0.24% 0.15% 

投资收益 110  259  218  292  384  

营业利润 1,340  2,091  2,898  3,837  4,754  

营业利润率 21.48% 22.78% 22.56% 22.32% 21.05% 

营业外收入 1  0  8  11  13  

营业外支出 1  1  14  12  5  

利润总额 1,339  2,089  2,891  3,836  4,762  

所得税 187  285  434  575  714  

所得税率 13.94% 13.63% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

1,153  1,805  2,457  3,261  4,048  

净利率 18.48% 19.67% 19.14% 18.97% 17.93% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 649  2,724  3,577  3,734  5,793  

存货 0  0  0  0  0  

应收账款 7  3  12  16  21  

其他流动资产 2,414  2,109  980  1,024  1,078  

流动资产 3,070  4,836  4,569  4,774  6,892  

固定资产 699  672  1,194  1,696  2,177  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 204  198  198  198  198  

其他长期资产 3,229  4,255  4,264  4,272  4,279  

非流动资产 4,132  5,124  5,655  6,165  6,653  

资产总计 7,202  9,961  10,225  10,938  13,544  

短期借款 1,607  2,867  1,500  0  0  

应付账款 0  236  0  0  0  

其他流动负债 2,544  3,319  4,209  5,444  6,836  

流动负债 4,151  6,422  5,709  5,444  6,836  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 97  107  107  107  107  

非流动性负债 97  107  107  107  107  

负债合计 4,248  6,529  5,816  5,551  6,943  

股本 104  104  104  104  104  

资本公积 1,145  1,199  1,199  1,199  1,199  

股东权益合计 2,954  3,432  4,409  5,387  6,601  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益合
计 

7,202  9,961  10,225  10,938  13,544  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,153  1,805  2,457  3,261  4,048  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 84  162  79  101  122  

营运资金变动 -169  620  773  1,187  1,332  

其他 340  -113  -210  -270  -384  

经营现金流 1,408  2,474  3,100  4,279  5,119  

资本支出 -871  -720  -610  -610  -610  

投资收益 4  259  218  292  384  

资产变卖 601  0  0  0  0  

其他 -2,094  330  1,000  0  0  

投资现金流 -2,360  -131  608  -318  -226  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  1,260  -1,367  -1,500  0  

股息支出 0  -1,526  -1,480  -2,283  -2,834  

其他 1,412  -2  -8  -22  0  

融资现金流 1,412  -267  -2,855  -3,805  -2,834  

现金净增加额 460  2,076  853  157  2,059  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 -6.4  47.1  39.9  33.8  31.4  

营业利润 1247.1  56.0  38.6  32.4  23.9  

净利润 1469.4  56.5  36.2  32.7  24.1  

利润率（%）      

毛利率 59.1  58.5  58.7  57.9  57.0  

EBIT Margin 19.7  22.1  21.7  20.9  19.5  

EBITDA Margin 21.0  23.9  22.3  21.5  20.0  

净利率 18.5  19.7  19.1  19.0  17.9  

回报率（%）      

净资产收益率 39.0  52.6  55.7  60.5  61.3  

总资产收益率 16.0  18.1  24.0  29.8  29.9  

其他（%）      

资产负债率 59.0  65.5  56.9  50.8  51.3  

所得税率 13.9  13.6  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 0.0  0.0  60.2  70.0  70.0  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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