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[Table_Summary] 2020 年 11 月 27 日晚，公司公告全资子公司云安信息拟作价 2.5 亿元向共青城众智、中电信息、奇安信息及马莉 4 个

交易对手方出售江南信安 100%股权，各受让方按受让股权比例支付价款，转让完成后，公司将不再持有江南信安的

股份。 

 

国信社服观点：1）传统业务剥离有望逐步启动：公司历史上多次收购转型，致报表账面商誉体量较大，其中康邦

科技商誉净额为 13 亿元、留学 360（19 年 12 月 26 晚公告拟剥离）为 2.0 亿元、江南信安为 1.8 亿元。前期 wind 交

流日志显示，未来除“中文未来+百年英才”外，其余传统业务将陆续剥离，业务剥离虽可补充资金，但仍需警惕减值

风险。2）窦昕拟增持强化市场信心：公司公告窦昕拟增持且池燕明拟减持对应股份，若顺利落地，未来二者持股比例

差距预计将缩小至 2%以内，彰显窦昕对语文业务发展的信心。3）风险提示：剥离计划终止、股东减持、对赌失败、

商誉减值等；4）投资建议：我们预计公司 20-22 年整体 EPS 为-0.08/0.32/0.51 元，其中教育板块“中文未来+百年英

才”20-22 年 EPS 分别为 0.21/0.39/0.55 元，教育主业对应估值分别为 59/32/22x（若考虑再融资 9 折增发及股权激

励摊薄影响，20-22 年 EPS 分别为 0.17/0.32/0.45 元，对应估值 71/38/27x）。受融资环境几度变化、及 K12 行业竞争

加剧影响短期股价显著回调，但公司逻辑不改，维持中线“买入”评级，密切跟踪再融资进展以及传统业务剥离进度。 

评论： 

 拟作价 2.5 亿元剥离江南信安，传统业务子公司剥离有望逐步启动 

2020 年 11 月 27 日晚，公司公告全资子公司云安信息拟作价 2.5 亿元向共青城众智、中电信息、奇安信息及马莉 4

个交易对手方出售江南信安 100%股权，各受让方按自身受让股权比例支付对应交易价款，本次股权转让完成后，

公司将不再持有江南信安的股份。 

图 1：收购前江南信安股权结构示意图   图 2：收购后江南信安股权结构示意图 
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

江南信安若无法完成业绩承诺，上市公司需进行现金补偿，具体补偿方式如下。根据公告披露信息，江南信安 2019-

2020Q1-3，营业收入分别为 3476、3239 万元，净利润分别为 78、-411 万元，其中 20 年预计受疫情影响较大。协

议约定江南信安 2021-2023 年实现的净利润分别不低于 2700 万、3100 万以及 3700 万元，三年累计实现净利润不

低于 9500 万元，如截至任一会计年度当年年末累计实现净利润减去截至当年年末累计可抵扣超额研发费用之和低

于截至当年年末累计承诺净利润的 80%（不含本数），则转让方、上市公司应于该年度审计报告出具后 30 个工作日

内向江南信安现金补偿至 80%，当期应补偿金额如下： 

当期应补偿金额=（截至当期期末累计承诺净利润*80%-截至当期期末累计实现净利润-截至当期期末累计发生的超

额研发费用）*100%-已补偿金额； 

三年业绩承诺期届满的 2023 年度，则应按照下述方式计算需补偿的金额并在业绩承诺期最后一年度审计报告出具

后 30 个工作日内向江南信安现金补偿至满额，应补偿金额如下： 

应补偿金额=（业绩承诺期承诺净利润总和-业绩承诺期累计实现净利润总和-业绩承诺期超额研发费用的总和）

*100%-已补偿金额； 

传统业务剥离进程有望逐渐开启。公司历史上进行过多次收购转型，历史商誉规模较大。2018 年通过收购子公司中

文未来正式转型大语文 K12 培训赛道，且前期 wind 交流日志显示，未来除中文未来+百年英才外，其余传统业务子

公司将陆续剥离，截至 2020H1，教育信息化子公司康邦科技账面商誉净额为 12.83 亿元、留学 360（19 年 12 月 26

晚公告拟剥离）为 2.20 亿元、江南信安为 1.75 亿元。未来传统业务子公司的陆续剥离，可使公司拥有充足的资金发

展教育主业，但同时仍需警惕减值风险。 

图 3：江南信安历史收入及净利润  图 4：2020H1 公司商誉统计分布 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 窦昕拟二级市场或大宗交易增持强化信心，再融资方案稳步推进 

 11 月 12 日晚，公司董事、CEO 窦昕未来 6 个月拟从二级市场或大宗交易方式增持 600-1200 万股，同期公司控股股

东、实控人池燕明拟以集中竞价或大宗交易方式减持不超过 868 万股（其中 600 万以大宗交易形式减持），截至最新公
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告日，窦昕持股持股 7287 万股，占总股本的 8.39%（二股东），池燕明持股 1.08 亿股，持股比例为 12.43%，仍为控股

股东。 

 考虑前期股权激励计划落地（定向增发 1875 万股），本次减持后持股比例会存在三种情况： 

1）  窦昕按下限增持+池总未向窦总大宗减持：窦昕持股比例 9.82%<池燕明 11.18%； 

2）  窦昕按上限增持+池总未向窦总大宗减持：窦昕持股比例 10.50%<池燕明 11.18%； 

3）  窦昕按上限增持+池总向窦总大宗减持：窦昕持股比例 11.17%<池燕明 11.18%； 

注：窦昕按下限增持+池总向窦总大宗减持 情形与情形 2 结果相同。 

综合来看，窦昕持股比例与池燕明持股比例进一步接近，但预计不会发生实控人变更，与 2 月份定增方案（方案有修改）

落地后的情形较为接近！CEO 窦昕持股比例提升，彰显对大语文业务未来发展的信心。公司前期回调较多，一方面与股

权激励方案归属条件营业收入增速（2019 年为基数，21-23 年增 100/200/350%）略低于乐观市场预期有关，另一方面，

受政策指引，窦昕未参与到本次再融资方案中也对市场情绪产生影响。本次窦总增持公司股票，在一定程度上回应了前

期市场的担心。另外 11 月 25 日，公司再融资方案或交易所受理，整体再融资节奏仍在推进中。 

 投资建议：静待再融资方案落地，暂维持“买入”评级 

我们预计公司 20-22 年整体 EPS 为-0.08/0.32/0.51 元，其中教育板块中文未来+百年英才 20-22 年 EPS 分别为

0.21/0.39/0.55 元，教育主业对应估值分别为 59/32/22x（若考虑再融资 9 折及股权激励摊薄影响，20-22 年 EPS 分别为

0.17/0.32/0.45 元，对应估值 71/38/27x）。近期受融资环境几度变化、以及 K12 行业竞争对手大举融资影响，公司短期

股价显著回调，但公司逻辑不改，维持中线“买入”评级，密切跟踪再融资进展以及传统业务剥离进度。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 458  486  446  467   营业收入 1979  1886  1116  1571  

应收款项 1427  284  153  215   营业成本 1179  1383  565  781  

存货净额 426  491  42  59   营业税金及附加 13  9  6  8  

其他流动资产 297  283  167  236   销售费用 254  123  69  101  

流动资产合计 2693  1630  894  1062   管理费用 253  86  57  73  

固定资产 282  183  290  378   财务费用 95  78  75  60  

无形资产及其他 460  442  424  405   投资收益 (4) 0  0  0  

投资性房地产 3959  3959  3959  3959   资产减值及公允价值变动 117  (300) 0  0  

长期股权投资 263  346  410  474   其他收入 (256) 0  0  0  

资产总计 7657  6560  5976  6278   营业利润 42  (93) 344  548  

短期借款及交易性金融负债 1139  1568  1011  868   营业外净收支 (1) 0  0  0  

应付款项 328  239  90  126   利润总额 41  (93) 344  548  

其他流动负债 1751  338  136  192   所得税费用 (7) (19) 69  110  

流动负债合计 3218  2145  1237  1186   少数股东损益 18  (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 542  542  542  542   归属于母公司净利润 31  (73) 276  439  

其他长期负债 314  364  467  468        

长期负债合计 856  906  1009  1011   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4075  3051  2246  2197   净利润 31  (73) 276  439  

少数股东权益 233  233  233  232   资产减值准备 (1221) (67) 36  42  

股东权益 3349  3276  3497  3849   折旧摊销 129  67  78  90  

负债和股东权益总计 7657  6560  5976  6278   公允价值变动损失 (117) 300  0  0  

      财务费用 95  78  75  60  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (1775) (427) 484  (11) 

每股收益 0.04 -0.08 0.32 0.51  其它 1195  66  (36) (43) 

每股红利 0.09 0.00 0.06 0.10  经营活动现金流 (1759) (134) 838  518  

每股净资产 3.86 3.77 4.03 4.43  资本开支 1048  (184) (202) (202) 

ROIC 10% 5% 7% 10%  其它投资现金流 26  0  0  0  

ROE 1% -2% 8% 11%  投资活动现金流 1028  (267) (266) (266) 

毛利率 40% 27% 49% 50%  权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 14% 15% 38% 39%  负债净变化 267  0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 19% 45% 44%  支付股利、利息 (76) 0  (55) (88) 

收入增长 1% -5% -41% 41%  其它融资现金流 411  429  (557) (143) 

净利润增长率 102% -339% 477% 59%  融资活动现金流 794  429  (612) (231) 

资产负债率 56% 50% 41% 39%  现金净变动 63  28  (40) 20  

息率 0.3% 0.0% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 395  458  486  446  

P/E 829.6 -346.4 91.8 57.8  货币资金的期末余额 458  486  446  467  

P/B 7.6 7.7 7.3 6.6  企业自由现金流 (268) (316) 695  362  

EV/EBITDA 71.9 80.8 55.6 39.5  权益自由现金流 410  50  79  172  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  5 

 

相关研究报告 
  
《豆神教育-300010-2020 年三季报点评：大语文招生依旧高增，激励方案为经营节奏定调》 ——2020-10-30 

《豆神教育-300010-重大事件快评：融资方案再次调整，股权激励方案稳定未来预期》 ——2020-10-25 

《豆神教育-300010-2020 年中报点评：春耕秋实，静待大语文开花结果》 ——2020-08-25 
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