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三季报营收高于指引，四季度发力拓展 
  

2014 年 11 月 12 日   买入（维持） 

当前价：14.20 美元 

目标价：24.13 美元 

   

投资要点   

 前三季度营收达到 96.55 百万美元，第三季度营收 40.27 百万美元，略高
于前期业绩指引。和 2013Q3 相比，本季度营收同比增长 41.35%。这得
益于 3 个原因。第一，第三季度增加了 2 家学习中心，使得最新学习中心
数目达到 105 家，招生人数实现同比 30.00%的增长，达到 17518 人。第
二，学习中心的利用率，即上座率，从 2013Q3 的 72%上升至 2014Q3

的 77%。第三，从 2014Q2 开始对课程进行提价（幅度约 1000 元人民币）。 

 毛利率由 2013 年同期的 71.9%提升至本季度的 74.0%。毛利率的提升，
首先得益于招生规模的扩大，和学习中心利用率的升高。员工薪酬和福利
支出在营收中的占比，由 2013 年同期的 10.1%下降至本季的 9.7%，租
赁成本在营收中的占比，由 2013 年同期的 8.7%下降至本季的 6.9%。 

 本季度新开学习中心数低于预期，但预期将从 Q4 开始高速增长。由于公
司着力于梳理组织架构，调整销售激励制度，建立员工培训系统，因此本
季度在合肥、大连、南昌各增加了 1 家学习中心，在郑州合并了 1 家，共
只新增了 2 家。公司预计本年 Q4 开设 10-15 家学习中心，2015H1 将开
设 20 家左右，招生人数和营收规模将实现高速增长。 

 非 IT课程增长势头迅猛，会计课程箭在弦上拓展在即。目前 IT课程中 Java

学员占比最大，约 30%左右，但是非 IT 课程的“数字艺术”和“网络营
销”课程学员数增长迅猛，已经占到学员总数的 38.6%，约 6762 人。公
司预计 2015 年 H1，2 门课程的营收占比将达到 40%。会计课程方面，
本年 10 月份已经在北京开办 1 家学习中心，第一期招生人数约 100 人。
公司计划 11、12 月份在北京各开办 1 家。 

 风险因素：IT 行业景气反转的风险，传统教育改革变化的风险，课程拓展
前景不确定风险。 

 盈利预测、估值及投资评级。由于公司 Q4 计划开设学习中心数量超过 10

家，将相对拉低全年毛利率；会计学员的招生速度超出预期，将提高销售
费用、人员支出费用等。我们调整2014年营收预测至指引范围内的136.00

百万美元，预计 2015/2016 年实现营收为 181.03/229.93 百万美元；
2014/2015/2016 年净利润分别为 23.85/38.40/51.81 百万美元，对应每份
ADS 收益为 0.47/0.76/1.03 美元（原预测为 0.67/1.12/1.36 美元）。根据
未来 3 年复合增长率 47.39%，取典型中国互联网公司 PE/G0.67，给予
2015 年 31.75 倍 P/E，对应 2015 年目标价 24.13 美元，维持“买入”评
级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万美元） 56.82  92.83  136.00 181.03  229.93  

变化（%） 121% 63% 46% 33% 27% 

净利润（百万美元） -16.99  -30.31  23.85 38.40 51.81 

变化（%） NA NM NM 61% 35% 

每份 ADS 收益（美元） -1.57  -2.77  0.47  0.76 1.03 

变化（%） NA NM NM 61% 35% 

市盈率（倍） NA NA 30.16 18.73 13.88 

每份ADS经营性现金流（美元） 0.15 0.59 0.47 0.68 0.91 

股价/经营性现金流（倍） 96.64 24.22 30.36 21.00 15.57 

EV/EBITDA（倍） 41.96 26.67 19.72 11.81 8.14 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为美国 2014 年 11 月 10 日收盘价。 
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主要数据 

纳斯达克指数 4651.62 点 

总股本(百万份 ADS) 50.66 

近 12 月最高/最低价 15.85/6.54 美元 

近 1 月绝对涨幅 27.70% 

近 6 月绝对涨幅 76.40% 

一年以来绝对涨幅 56.73% 

12 个月日均成交额 7.75 百万美元 
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合并损益表 合并资产负债表 

12 月年结 

（百万美元） 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

12 月年结 

（百万元人民币） 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

收入 56.82 92.83 136.00 181.03 229.93 现金及现金等价物 16.20 26.14 175.56 211.05 260.06 

销售及劳务成本 -17.76 -29.07 -40.80 -48.88 -62.08 存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利 39.06 63.77 95.20 132.15 167.85 
应收贸易款项及 

其它应收款项 
14.32 15.00 20.68 27.53 34.96 

销售及推广费用 -16.88 -30.25 -43.52 -56.11 -68.97 其它流动资产 3.74 5.04 2.63 3.71 4.80 

行政和研发开支 -11.74 -20.03 -29.21 -37.98 -47.08 流动资产合计 34.26 46.18 198.86 242.29 299.82 

其它经营费用 0.00 0.00 -0.36 -0.43 -0.47 物业、厂房及设备 8.17 12.81 10.60 7.76 4.01 

经营利润 10.44 13.48 22.12 37.63 51.33 于联营公司之权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务收入（费用） 1.16 1.54 4.29 5.68 7.56 无形资产 0.00 0.00 1.00 2.00 3.00 

其他收入 0.24 2.45 1.29 1.29 1.29 其它非流动资产 4.44 14.68 14.68 14.68 14.68 

税前利润 11.84 17.47 27.70 44.61 60.19 非流动资产合计 12.61 27.49 26.29 24.44 21.69 

所得税开支 -2.22 -2.27 -3.86 -6.21 -8.38 资产总计 46.87 73.67 225.15 266.73 321.51 

优先股股东权益减值 -26.55 -44.36 0.00 0.00 0.00 短期借贷 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应占联营公司溢利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付贸易款项、 

其它应付款项 
0.08 0.22 0.31 0.37 0.46 

优先股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其它流动负债 14.48 25.12 27.22 30.34 33.21 

权益方式投资损益 0.16 1.87 0.00 0.00 0.00 流动负债合计 14.56 25.33 27.52 30.70 33.68 

普通股股东应占利润 -16.77 -27.29 23.85 38.40 51.81 长期借贷 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

除息、税、折旧及摊销前

利润（EBITDA-计联营 

贡献） 

16.48 25.29 28.98 45.64 60.58 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

除息、税前利润 

（EBIT-不计联营贡献） 
10.68 15.93 23.41 38.93 52.62 其它非流动负债 0.18 0.24 0.24 0.24 0.24 

合并现金流量表 
非流动负债合计 0.18 0.24 0.24 0.24 0.24 

负债总计 14.74 25.58 27.77 30.95 33.92 

12 月年结 

（百万元人民币） 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 股本 0.01 0.01 50.67 50.67 50.67 

净利润 -16.77 -30.31 23.85 38.40 51.81 股份溢价和储备 -34.98 -63.30 146.71 185.11 236.92 

优先股股东权益增值 26.55 44.36 0.00 0.00 0.00 股东应占权益 -34.97 -63.28 197.38 235.78 287.59 

折旧及摊销 5.80 9.36 5.57 6.71 7.96 优先股股东权益 67.10 111.38 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -19.70 -1.15 -1.43 -5.18 -6.01 总权益 32.13 48.09 197.38 235.78 287.59 

其它 11.57 7.44 -4.29 -5.68 -7.56 总权益及负债 46.87 73.67 225.15 266.73 321.51 

经营现金流 7.44 29.71 23.70 34.25 46.19 已动用资本 32.31 48.34 197.63 236.02 287.83 

资本开支 -7.16 -9.10 -4.37 -4.87 -5.21 营运资金 19.70 20.85 22.28 27.46 33.47 

其它 -0.75 -10.43 0.36 0.43 0.47 净现金/负债 16.20 26.14 175.56 211.05 260.06 

投资现金流 -7.91 -19.54 -4.01 -4.44 -4.74 净负债比率（%） NC NC NC NC NC 

发行普通股的所得款项 0.00 0.00 125.44 0.00 0.00 

主要财务指标 
借贷变化 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

已付股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其它 -0.23 -0.59 4.29 5.68 7.56 12 月年结 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

融资现金流 -0.23 -0.59 129.73 5.68 7.56 增长率（%）           

外汇汇率变动之影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利 129.39 63.26 49.30 38.82 27.01 

变动净现金流 -0.70 9.58 149.42 35.49 49.01 
除息、税、折旧及摊销 

前利润（计联营贡献） 
601.55 53.50 14.60 57.48 32.73 

自由现金流 0.28 20.60 19.33 29.38 40.98 
除息、税前利润 

（计联营贡献） 
858.07 49.12 46.99 66.26 35.18 

主要假设 
股东应占利润 NA NA NA 61.02 34.92 

利润率（%）           

12 月年结 2012 2013 2014E 2015E 2016E 毛利 68.74 68.69 70.00 73.00 73.00 

学习中心数 57 92 112 134 159 
除息、税、折旧及摊销 

前利润（计联营贡献） 
29.00 27.24 21.31 25.21 26.35 

招生人数 31,340 46,458 63,760 79,470 94,545 
除息、税前利润 

（计联营贡献） 
18.80 17.16 17.22 21.50 22.89 

ARPU 值（美元） 1,813 1,998 2,133 2,278 2,432 股东应占利润 NA -29.40 17.53 21.21 22.53 

      
其它（%）           

 
     

有效税率 18.85 13.92 13.92 13.92 13.92 

 
     

已动用资本回报率 NA -56.46 12.07 16.27 18.00 

 
     

平均股东回报率 NA -56.75 12.08 16.29 18.01 

 
     

平均资产回报率 NA -37.05 10.59 14.40 16.11 

     
 盈利对利息倍数（倍） NA NA NA NA NA 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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