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 事件： 

1、公司公告 2020半年度业绩预告，预计 2020H1归母净利润约

为 3600万元-5400万元，同比下降 42.68%-61.79%。 

2、公司公告正在筹划非公开发行股票相关事项，第一大股东天

津安特或其一致行动人拟参与本次非公开发行。 

 

点评： 

1、上半年受疫情影响，收入、利润有所下滑，由于中高考推迟

预计 Q2 部分收入推迟至 Q3  

①20H1 收入端：据公司公告，截至 2020 年 6 月 17 日，子公司

学大教育收入约为 11.3 亿元，同比下降约 30%，其中一季度确

认收入 6 亿元（YOY-21%），考虑 6 月中下旬的收入确认，我

们预计公司 2020 上半年营业收入同比下滑约 20%-25%

（12.7-13.5 亿元）。 

②20H1 利润端：由于线下培训的房屋租金等运营成本相对刚

性，Q1 归母净亏损 1603 万元(YOY-735%)，Q2 随着部分地区

线下陆续复课，经营状况改善，归母净利润区间为 5200 万-7000

万（YOY-24%~-43%）。公司疫情期间采取了稳健的战略计划，

加大在线教育投入、积极进行多元教育产品和 OMO 模式的推

广，调整学员结构，调整薪酬制度，确保教师人效，提升运营

效率。 

③下半年展望：中高考推迟 1 个月，收入高点可能后移 

K12 1 对 1 业务的应试提分针对性强、消课时点受考试时间影

响大，据各地教育主管部门发布的通知，2020 年全国各地中考

时间平均后移约 25 天，高考推迟 30 天，可能导致存量课程收

入确认延后。 

 

2、第一大股东拟参与定增，募资改善资本结构、助力业务发展

提速 

截止 2020 年 5 月，公司第一大股东天津安特持股比例约为

23.9%，其实际控制人为子公司学大教育创始人、上市公司董事、

总经理金鑫。天津安特或其一致行动人拟参与本次定增，展示

了子公司学大教育管理层对公司发展的坚定信心。 

 

截至 2020 年 4 月 29 日，公司短期借款余额为 15.45 亿，全部

为 2016 年用于收购学大教育而向当时的控股股东紫光卓远借

款，该笔借款本金为 23.5 亿，贷款利率 4.35%。近 3 年公司财

务费用约 8000 万，主要来自股东借款的利息开支。本次定增若

顺利实施，将有效改善公司资本结构、提升报表健康度、减轻

财务负担，助力主营业务发展提速。 
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3、盈利预测与投资评级：假设暂不考虑非公开发行事项，我们

预计公司2020/2021/2022年营业收入为2666/3066/3510百万元，

净利润为 13.62/80.51/133.36 百万元，EPS 为 0.14/0.84/1.39 元，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示：政策风险、宏观经济风险、公共卫生事件风险、出

生人数不达预期风险、控股股东相关风险、管理团队相关风险、

股东减持带来的风险、公司盈利能力不达预期风险、行业估值

中枢下移风险、在线教育对业务的冲击风险等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2991.94 2666.00 3065.90 3510.46 

(+/-)(%) 3.43 -10.89 15.00 14.50 

净利润 13.87 13.62 80.51 133.36 

(+/-)(%) 7.06 -1.79 491.23 65.64 

EPS(元) 0.14 0.14 0.84 1.39 

P/E 535.13 544.86 92.16 55.64 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司报表摘要 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表 2：各省 2019、2020中考时间对比 

 

资料来源：新东方在线，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1457.02 1099.88 977.53 1055.50 营业总收入 2991.94 2666.00 3065.90 3510.46 

现金 817.68 500.00 350.00 400.00 营业成本 2175.67 1950.36 2223.41 2556.92 

应收账款 38.68 27.29 31.84 36.95 营业税金及附加 14.56 13.40 15.25 17.46 

其它应收款 113.79 87.81 102.05 117.55 营业费用 243.49 226.79 229.94 263.28 

预付账款 49.68 45.08 52.42 59.57 管理费用 396.62 358.48 367.91 386.15 

存货 0.05 0.02 0.03 0.04 财务费用 81.08 55.31 47.49 32.83 

其他 437.15 439.68 441.19 441.39 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2139.27 2146.96 2162.39 2183.82 公允价值变动收益 -1.80 0.00 0.00 0.00 

长期投资 136.42 156.97 177.55 197.95 投资净收益 19.52 20.56 20.58 20.39 

固定资产 224.02 209.98 199.72 192.83 营业利润 47.78 40.22 147.30 211.02 

无形资产 1763.33 1764.50 1769.62 1777.53 营业外收入 0.73 0.00 0.00 0.00 

其他 15.51 15.51 15.51 15.51 营业外支出 5.36 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3596.29 3246.84 3139.92 3239.32 利润总额 43.15 34.04 141.25 205.16 

流动负债 3492.22 3129.15 2941.72 2907.76 所得税 30.84 20.43 60.74 71.81 

短期借款 1650.00 1498.78 1075.42 778.77 净利润 12.32 13.62 80.51 133.36 

应付账款 0.05 0.00  0.00  0.00  少数股东损益 -1.55 0.00 0.00 0.00 

其他 1842.17 1630.37  1866.30  2128.99  归属母公司净利润 13.87 13.62 80.51 133.36 

非流动负债 13.02 13.02 13.02 13.02 EBITDA 244.73 119.44 214.04 258.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.14 0.14 0.84 1.39 

其他 13.02 13.02 13.02 13.02      

负债合计 3505.25 3142.18 2954.74 2920.79 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -8.13 -8.13 -8.13 -8.13 成长能力     

股本 96.20 96.20 96.20 96.20 营业收入 0.03 -0.11 0.15 0.15 

资本公积 58.08 58.08 58.08 58.08 营业利润 -0.20 -0.16 2.66 0.43 

留存收益 -57.61 -43.99 36.52 169.88 归属母公司净利润 0.07 -0.02 4.91 0.66 

归属母公司股东权益 99.17 112.79 193.30 326.66 获利能力     

负债和股东权益 3596.29 3246.84 3139.92 3239.32 毛利率 0.27 0.27 0.27 0.27 

     净利率 0.00 0.01 0.03 0.04 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.14 0.12 0.42 0.41 

经营活动现金流 248.71 -60.21 370.09 428.64 ROIC 0.07 0.05 0.26 0.94 

净利润 12.32 13.62 80.51 133.36 偿债能力     

折旧摊销 130.20 44.46 39.83 34.77 资产负债率 0.97 0.97 0.94 0.90 

财务费用 79.72 68.49 55.99 40.33 净负债比率 16.64 13.29 5.56 2.38 

投资损失 -19.52 -20.56 -20.58 -20.39 流动比率 0.42 0.35 0.33 0.36 

营运资金变动 35.31 -172.40 208.29 234.72 速动比率 0.42 0.35 0.33 0.36 

其他 10.67 6.18 6.05 5.86 营运能力     

投资活动现金流 -255.96 -37.77 -40.74 -41.66 总资产周转率 0.83 0.78 0.96 1.10 

资本支出 -162.83 -37.77 -40.74 -41.66 应收账款周转率 85.57 80.83 103.71 102.07 

长期投资 -16.88 0.00 0.00 0.00      

其他 -76.25 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -247.44 -219.70 -479.35 -336.98 每股收益 0.14 0.14 0.84 1.39 

短期借款 0.00 -151.22 -423.36 -296.65 每股经营现金 2.59 -0.63 3.85 4.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.03 1.17 2.01 3.40 

普通股增加 1.47 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 9.32 9.14 9.31 P/E 535.13 544.86 92.16 55.64 

其他 -248.91 -77.81 -65.13 -49.64 P/B 74.81 65.78 38.38 22.71 

现金净增加额 -254.69 -317.68 -150.00 50.00 EV/EBITDA 33.72 8.36 3.39 1.47 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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