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资料来源：Wind 

 定增预案落地，助力大语文扩张 
立思辰(300010) 
定增预案落地，助力大语文扩张 

7 月 13 日立思辰发布定增预案，拟向窦昕、广州粤民投和分众创享非公开
发行不超过 8395 万股，募集资金不超过 13.08 亿元，发行价格为 15.58

元。我们认为本次发行有望助力公司大语文业务和产品全面扩展和升级，
同时发挥战略投资人资源协同作用，支持公司持续高速发展。预计公司
2020-22 年 EPS 为 0.34/0.69/1.14 元，维持“增持”评级。 

 

定增后窦昕持股比例上升至 11.02%，池燕明实控人地位不变 

本次发行窦昕拟认购 5 亿元，粤民投旗下的智盈投资、云翰投资和云展投
资合计拟认购 6.08 亿元，分众创享拟认购 2 亿元，均以现金认购，锁定期
为 18 个月。截至 7 月 13 日，立思辰第一大股东池燕明先生持股比例为
12.43%，窦昕持股比例为 8.39%。本次发行后，假设按照发行 8395 万股
计算，池燕明持股比例为 11.33%；窦昕持股比例为 11.02%。根据两人 7

月 10 日签署的《表决权委托协议》，池燕明控制的股权比例为 22.35%。 

 

引入战略投资人，业务协同效应明显 

本次发行的两大战略投资人均与立思辰大语文培训业务有较强的资源协同
空间。粤民投自成立以来一直将教育产业作为投资重点。其控股股东的多
家股东（华美国际、碧桂园、星河湾等）旗下均设有教育板块，拥有丰富
的 K12 办学经验。分众创享控股股东分众传媒集团当前的主营业务为生活
圈媒体的开发和运营，主要产品为楼宇媒体、影院银幕广告媒体和终端卖
场媒体等，覆盖城市主流消费人群的工作、生活、娱乐和消费场景。两大
战略投资人可在客户资源和营销渠道方面与立思辰展开合作。 

 

定增助力大语文产品扩展升级和降低公司财务费用 

本次发行募集资金中，3.2 亿元拟用于大语文多样化教学项目，包含 MR
未来体验馆、双师课堂升级、教育云服务平台和诸葛学堂线上学习平台
四个子模块；2.7 亿元拟用于大语文教学内容升级项目，包含动漫周播剧
《豆神魔法学校》、大语文 AI 知识图谱和大语文数字版权三个子模块；4.8

亿元拟用于偿还银行贷款；2.4 亿元拟用于补充流动资金。本次发行有望助
力大语文产品全面扩展和升级，同时也有助于降低公司财务费用。 

 

大语文旗舰高速增长，维持“增持”评级 

我们维持公司 2020-22 年盈利预测，预计公司 2020-22 年归母净利润为
2.99/6.00/9.92 亿元，对应 EPS 为 0.34/0.69/1.14 元。由于市场估值提升，
A 股可比公司 20 年平均 PEG 为 1.22（由于目标价和评级倒挂暂剔除中公
教育），海外可比公司 20 年平均 PEG 为 1.21，同时考虑到新冠疫情影响
下公司面临一定不确定性，相对可比公司给予一定折价。我们上调公司目
标价区间至 32-34 元（前值 24-26 元），对应 20 年 PEG 为 0.88-0.93（前
值 0.66-0.71）。维持“增持”评级。 

 

风险提示：教育政策风险、业绩不达预期风险、人才流失风险、上市公司
战略未能有效实施风险、疫情影响线下授课风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 868.32 

流通 A 股 (百万股) 727.45 

52 周内股价区间 (元) 8.22-25.68 

总市值 (百万元) 22,299 

总资产 (百万元) 7,353 

每股净资产 (元) 3.70  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,952 1,979 2,377 3,179 4,217 

+/-%  (9.66) 1.38 20.11 33.73 32.63 

归属母公司净利润 (百万元) (1,393) 30.59 299.49 599.95 992.27 

+/-%  (786.87) 102.20 878.93 100.32 65.39 

EPS (元，最新摊薄) (1.60) 0.04 0.34 0.69 1.14 

PE (倍) (16.01) 728.86 74.45 37.17 22.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/40c7d1fc-24e0-42ba-93af-b932fe1d4d70.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/40c7d1fc-24e0-42ba-93af-b932fe1d4d70.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/e9dccf3f-c845-4fd8-9142-beabb0c5da85.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/e9dccf3f-c845-4fd8-9142-beabb0c5da85.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/9c9d8a84-c58c-4897-af75-c6a85811ce46.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/9c9d8a84-c58c-4897-af75-c6a85811ce46.pdf
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图表1： 教育培训可比公司估值 

股票代码 股票简称 股价 

目标价

（元） 评级 

EPS（元） 教育业务 

19-21CAGR 

PE（X） 

20PEG 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300192 CH 科斯伍德 21.49 —— 无评级 0.27  0.62  0.79  0.94  70.25% 79.27  34.86  27.35  22.98  0.50  

600661 CH 昂立教育 17.18 —— 无评级 0.49  0.41  0.72  0.89  21.70% 35.22  42.20  23.78  19.37  1.94  

A 股可比公司平均 43.15% 73.98  51.51  35.99  28.62  1.22  

GSX US 跟谁学 613.49  —— 无评级 1.35  4.51  8.75  11.89  154.55% 454.44  203.67  105.09  77.29  1.32  

TAL US 好未来 514.99  —— 无评级 6.24  13.59  23.94  34.65  95.87% —— 113.65  64.49  44.57  1.19  

EDU US 新东方 1038.86  —— 无评级 19.12  25.75  35.15  —— 35.59% 54.30  40.32  29.53  —— 1.13  

海外可比公司平均 95.34% 254.37  119.21  66.37  60.93  1.21  

300010 CH 立思辰 25.68 32-34 增持 0.04  0.34  0.69  1.14  106.21% 728.86  74.45  37.17  22.47  0.70  

注：立思辰 EPS 为华泰预测，其他公司为 Wind 一致预期。股价为 7 月 13 日收盘价。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 立思辰历史 PE-Bands  图表3： 立思辰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,793 2,693 3,296 3,335 4,251 

现金 394.77 458.22 350.00 768.75 1,620 

应收账款 692.98 668.56 849.82 752.19 762.34 

其他应收账款 818.69 790.56 1,053 854.64 878.19 

预付账款 137.08 183.59 214.69 215.66 206.87 

存货 568.48 425.97 641.23 554.72 591.78 

其他流动资产 181.00 166.52 187.74 189.35 191.42 

非流动资产 4,561 4,963 5,142 5,315 5,556 

长期投资 217.61 262.63 339.62 339.62 339.62 

固定投资 250.91 281.65 426.58 564.85 696.45 

无形资产 413.98 460.38 472.38 484.38 496.38 

其他非流动资产 3,679 3,959 3,903 3,926 4,023 

资产总计 7,354 7,657 8,438 8,650 9,806 

流动负债 2,984 3,218 3,139 2,716 2,881 

短期借款 319.25 774.44 625.09 300.00 300.00 

应付账款 307.30 305.71 389.13 364.96 351.68 

其他流动负债 2,357 2,138 2,125 2,051 2,229 

非流动负债 923.35 856.44 1,417 1,452 1,449 

长期借款 275.03 542.45 1,192 1,192 1,192 

其他非流动负债 648.32 313.99 224.18 259.18 256.69 

负债合计 3,907 4,075 4,556 4,167 4,330 

少数股东权益 148.36 233.01 233.36 234.07 235.24 

股本 868.32 868.32 868.32 868.32 868.32 

资本公积 2,958 2,912 2,912 2,912 2,912 

留存公积 (528.43) (481.46) (131.75) 468.20 1,460 

归属母公司股东权益 3,299 3,349 3,649 4,249 5,241 

负债和股东权益 7,354 7,657 8,438 8,650 9,806  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,952 1,979 2,377 3,179 4,217 

营业成本 1,190 1,179 1,342 1,659 2,069 

营业税金及附加 18.84 12.86 2.38 3.18 4.22 

营业费用 347.81 253.80 237.74 297.27 372.78 

管理费用 308.41 253.36 275.78 368.81 489.16 

财务费用 77.57 95.01 162.07 139.69 108.50 

资产减值损失 (1,374) (49.29) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 67.26 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (3.81) (4.15) (4.00) (4.00) (4.00) 

营业利润 (1,491) 42.04 353.59 707.48 1,170 

营业外收入 0.74 1.20 1.20 1.20 1.20 

营业外支出 18.03 2.03 2.03 2.03 2.03 

利润总额 (1,509) 41.21 352.76 706.65 1,169 

所得税 (114.97) (7.33) 52.91 106.00 175.31 

净利润 (1,394) 48.55 299.84 600.65 993.43 

少数股东损益 (0.85) 17.95 0.35 0.71 1.17 

归属母公司净利润 (1,393) 30.59 299.49 599.95 992.27 

EBITDA (1,337) 281.11 577.73 915.91 1,353 

EPS (元，基本) (1.60) 0.04 0.34 0.69 1.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (9.66) 1.38 20.11 33.73 32.63 

营业利润 (735.37) 102.82 741.06 100.09 65.32 

归属母公司净利润 (786.87) 102.20 878.93 100.32 65.39 

获利能力 (%)      

毛利率 39.06 40.44 43.56 47.82 50.94 

净利率 (71.34) 1.55 12.60 18.87 23.53 

ROE (42.23) 0.91 8.21 14.12 18.93 

ROIC (39.12) 4.29 9.85 16.65 24.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.13 53.22 53.99 48.18 44.16 

净负债比率 (%) 19.78 41.27 45.16 41.57 40.01 

流动比率 0.94 0.84 1.05 1.23 1.48 

速动比率 0.74 0.70 0.84 1.01 1.26 

营运能力      

总资产周转率 0.25 0.26 0.30 0.37 0.46 

应收账款周转率 1.84 2.27 2.46 3.16 4.38 

应付账款周转率 4.34 3.85 3.86 4.40 5.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (1.60) 0.04 0.34 0.69 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.17) 0.25 0.44 1.22 1.36 

每股净资产(最新摊薄) 3.80 3.86 4.20 4.89 6.04 

估值比率      

PE (倍) (16.01) 728.86 74.45 37.17 22.47 

PB (倍) 6.76 6.66 6.11 5.25 4.25 

EV_EBITDA (倍) (17.54) 83.42 40.59 25.60 17.33  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (151.88) 215.44 379.89 1,057 1,183 

净利润 (1,394) 48.55 299.84 600.65 993.43 

折旧摊销 76.54 144.06 62.07 68.74 75.40 

财务费用 77.57 95.01 162.07 139.69 108.50 

投资损失 3.81 4.15 4.00 4.00 4.00 

营运资金变动 (120.30) (91.81) (653.68) 322.41 107.09 

其他经营现金 1,204 15.49 505.59 (78.96) (105.64) 

投资活动现金 (314.01) (823.39) (720.01) (173.00) (223.00) 

资本支出 124.24 166.95 160.00 160.00 160.00 

长期投资 283.01 40.37 516.56 (50.00) 0.00 

其他投资现金 93.24 (616.07) (43.45) (63.00) (63.00) 

筹资活动现金 236.83 713.71 231.90 (464.78) (108.50) 

短期借款 (51.04) 455.19 (149.35) (325.09) 0.00 

长期借款 (11.37) 267.42 650.00 0.00 0.00 

普通股增加 (3.56) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (823.02) (45.59) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,126 36.69 (268.75) (139.69) (108.50) 

现金净增加额 (228.57) 105.68 (108.22) 418.75 851.28  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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