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收购Edmodo，推进在线教育社区布局；18年收入影响~1%  

 
 

 网龙公告旗下教育公司贝斯特以1.37亿美元全资收购在线教育平台Edmodo
，以1500万美元现金及贝斯特增发1.22亿美元股份（1.13亿股）支付。 

 Edmodo月活用户 600万，日活 160万，主要在美国。Edmodo主要为 K12
学生、家长和老师提供交流平台，覆盖 192 个国家的 40 万所学校和 9000
万注册用户，月/日活跃用户 600 万/160 万，其中约 50%用户在美国，其
他国家用户依次为印尼、墨西哥、哥伦比亚、菲律宾等，是新增用户的主
要来源。 

 Edmodo主要收入来源为广告，公司预计18年收入3000万人民币，亏损
4000-5000万人民币。17年Edmodo广告收入100万美元，亏损2000万美元
。公司预计18年Edmodo收入3000万人民币，亏损收窄至4000-5000万人民
币。按照公司18年预期，Edmodo每日活跃用户平均每天贡献广告收入0.01
美元，与百度、微博信息流相当，对比Facebook 的0.09美元（17年）。 

 Edmodo与普米有协同效应，将带动用户规模和广告收入增长。公司收购
Edmodo之后，将与现有产品和业务整合，借助普米在海外的产品覆盖优
势，加快在美国地区的商业化，并重点加强Edmodo在美国之外的用户拓
展。我们认为公司收购Edmodo有利于推进在线教育社区战略，普米与
Edmodo在海外的用户拓展有协同作用，将推动广告收入快速增长。基于
更广泛的用户群体，公司有望推出在线教育内容付费、电商等商业模式。 

 我们预计交易将在2季度完成，18年对网龙收入贡献约1%。我们根据公司
指引考虑Edmodo合并报表影响，微调网龙收入预测，但考虑到短期内对
利润的压力，下调18年利润预测约5000万元人民币。考虑收购Edmodo的
影响，我们将网龙教育业务估值从17亿美元上调至18亿美元，对应4倍/3
倍18年/19年市销率，但考虑交易完成后网龙对贝斯特持股比例从78%降至
73.5%，维持教育业务对网龙13亿美元的估值贡献不变，加上对游戏业务8
倍18年市盈率的估值及现金，维持网龙32.00港元的目标价和买入评级。 

财务数据一览 
年结12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 2,793 3,868 4,771 5,728 6,527 

同比增长 (%) 120 38 23 20 14 

净利润 (百万人民币)^ (130) (17) 35 227 261 

每股盈利 (人民币)^  (0.26) (0.03) 0.07 0.45 0.51 

同比增长 (%) NA NA NA 547 15 

前EPS预测值 (人民币)   0.17 0.53 0.58 

  调整幅度 (%)   -59 -16 -12 

市盈率 (倍) NA NA 229 35 30 

每股账面值 (人民币)  7.7 7.0 7.2 7.6 7.8 

市账率 (倍) 2.1 2.3 2.2 2.0 2.0 

股息率 (%) 0.54 0.54 0.60 0.66 0.72 

资料来源：公司资料，交银国际预测   *非GAAP基础    

个股评级 

买入  
 

1年股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 

股份资料 
52周高位 (港元) 34.35 

52周低位 (港元) 17.76 

市值 (港元百万) 10,197 

日均成交量 (百万) 1.11 

年初至今变化 (%) -11.89 

200天平均价 (港元) 22.94 
 

资料来源: 彭博 
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交银国际 
香港中环德辅道中68号万宜大厦10楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，
分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘
标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿
指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘
标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数
为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美
国中概股50（美元）指数。 
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