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思考乐教育（01769.HK） 

疫情致 2020 业绩承压，寒假报读增长亮眼 

事件：预计 2020 年经调整净利润不低于 8000 万元。公司发布盈利预告，

预计 2020 年营收同增约 5%（至约 7.47 亿元），预计归母净利润 4800-5500

万元，经调整净利润不低于 8000 万元。 

疫情期间提供优惠活动叠加新学习中心处于爬坡期，2020 毛利润承压。公

司 2020 年利润端同比下滑主要系：1）2020 年为应对疫情向学生提供折扣

及优惠，致使平均课时收费同降 10%；2）2019 及 2020 年新开设学习中心

46 及 52 所，仍处于爬坡期，贡献收入有限而成本项目相对刚性，致毛利润

下降。另一方面，得益于优惠活动及网点扩张，公司 2020 下半年提供辅导

课时数同增约 28%（至约 630 万课时）。 

2021寒假班运营情况：报读人次增长亮眼，学习中心进一步扩张。公司 2020

下半年新增学习中心 25 所，于 2021 寒假招生投入运营。根据公司公开电

话会议披露，截至 2021 年 1 月 15 日，公司冬季学期报读学生人次同比增

长约 40%；收款方面，深圳同增约 15%、佛山 /东莞 /惠州同增

100%/50%/40%以上，深圳外围城市增长亮眼。此外，公司在寒假前于广

州新增 7 所学习中心，预报名超 3 万科，并在寒假前进军珠海、茂名、苏州

及宁波，进一步深化广东省内布局的同时，正式启动省外运营。 

强化精细化运营，优化教学质量及品牌口碑。公司 2019-2020 年新建学习

中心尚处于爬坡期，2021 年有望平衡新学习中心开设进度，强化精细化运

营，优化公司的师资配臵。教师招聘及培训方面，公司着重优化教学质量，

持续强化与高校合作招聘优质人才，深圳第二总部已于近日落地，定位研发

基地及师训基地。课程研发方面，公司有望持续强化分层教学，将高端鸿盟

课程体系应用于新分校，着重打造优质品牌口碑。” 

投资建议。公司作为华南地区 K12 课外培训区域龙头，深耕广东省市场并在

此基础上进军长三角市场，强化精细化运营增长可期。根据盈利预告，我们

调整公司 2020-2022 年经调整净利润预测至 0.80/1.38/1.98 亿元（原预测

归母净利润 1.66/2.33/3.16 亿元），同增-41.3%/73.0%/43.4%，对应 EPS 

0.14/0.25/0.36 元，现价对应 PE 82X/47X/33X，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情复发风险；扩张过程中盈利能力不及预期；新教学模式拓展

风险；监管政策收紧；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 493  711  747  1,125  1,610  

增长率 yoy（%） 31.2  44.3  4.9  50.6  43.2  

经调整净利润（百万元） 87  136  80  138  198  

增长率 yoy（%） 

 

 

192.4  57.2  -41.3  73.0  43.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16  0.25  0.14  0.25  0.36  

净资产收益率（%） 62.7  17.1  8.7  14.0  18.9  

P/E（倍） 75.5  48.0  81.8  47.3  33.0  

P/B（倍） 56.8 11.8 10.9 9.5 7.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 275  741  864  1159  1589   营业收入 493  711  747  1125  1610  

现金 37  241  513  736  1093   营业成本 306  407  490  684  968  

应收账款及票据 0  0  0  0  0   研发费用等其他 31  45  46  81  114  

其他应收款 22  17  34  67  101   销售费用 12  22  28  51  71  

衍生金融工具及短投 11  35  40  45  50   管理费用 70  132  110  178  253  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 3  19  27  33  38  

其他流动资产 205  448  277  310  345   利息收入 0  4  11  11  12  

非流动资产 206  730  790  819  839   其他非经营性损益 -2  4  1  1  1  

权益性投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 106  145  164  185  202   营业利润 91  91  47  98  168  

无形资产 1  527  506  504  505   其他收益及亏损 -4  17  14  15  16  

其他非流动资产 99  58  120  129  132   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 481  1471  1654  1977  2428   利润总额 83  108  61  113  184  

流动负债 326  535  527  675  902   所得税 13  13  9  17  28  

短期借款 16  38  32  29  33   净利润 72  95  52  96  156  

应付账款及票据 3  3  3  3  3   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 307  493  492  643  866   归属母公司净利润 72  95  52  96  156  

非流动负债 39  383  526  615  698   经调整净利润 87 136 80 138 198 

长期借款 26  23  22  21  14   EBITDA 111  237  160  228  314  

其他非流动负债 13  360  504  594  684   EPS（元） 0.16  0.25  0.14  0.25  0.36  

负债合计 366  918  1053  1290  1600         

股本 0  4  4  4  4         

股本溢价 53  386  386  386  386         

留存收益 62  164  210  297  438   主要财务比率      

归属母公司股东权益 115  553  600  687  828   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

负债和股东权益 481  1471  1654  1977  2428   营业收入(%) 31.2  44.3  4.9  50.6  43.2  

       营业利润(%) 117.3  -0.1  -48.2  108.7  70.8  

       归属于母公司净利润(%) 192.4  57.2  -41.3  73.0  43.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 37.9  42.7  34.4  39.1  39.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6  13.3  7.0  8.6  9.7  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 62.7  17.1  8.7  14.0  18.9  

经营活动现金流 117  300  130  374  464   ROIC(%) 43.5  11.5  6.5  9.3  12.0  

净利润 72  95  55  161  238   偿债能力           

折旧摊销 23  110  72  83  99   资产负债率(%) 76.0  62.4  63.7  65.3  65.9  

财务费用 3  0  27  33  38   净负债比率(%) 285.0  122.2  90.1  80.6  61.3  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.8  1.4  1.6  1.7  1.8  

营运资金变动 32  82  -23  98  91   速动比率 0.8  1.4  1.6  1.7  1.8  

其他经营现金流 -13  14  -1  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -85  -375  35  -166  -197   总资产周转率 1.1  0.7  0.5  0.6  0.7  

资本支出 -54  -123  -13  -52  -71   应收账款周转率 0.0  0.0        

长期投资 -34  -252  0  0  0   应付账款周转率 122.1  138.3  138.2  132.9  136.4  

其他投资现金流 3  0  47  -114  -126   每股指标（元）           

筹资活动现金流 162  279  109  38  26   每股收益(最新摊薄) 0.16  0.25  0.14  0.25  0.36  

短期借款 0  0  -34  -36  -34   每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.54  0.23  0.59  0.85  

长期借款 -27  -64  -1  -1  -7   每股净资产(最新摊薄) 0.21  1.00  1.08  1.24  1.49  

股本增加 103  372  0  0  0   估值比率           

支付股利 89  -30  -6  -16  -24   P/E 75.5  48.0  81.8  47.3  33.0  

其他筹资现金流 -3  0  150  91  90   P/B 56.8  11.8  10.9  9.5  7.9  

现金净增加额 194  204  274  246  293   EV/EBITDA 57.1  26.3  39.2  26.8  18.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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