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市场数据(港币)  
收盘价(元) 11.340 

流通港股(百万股) 2,183.89 

总市值(百万元) 24,765.36 

年内股价最高最低(元) 11.580/9.920 

香港恒生指数 28331.69 
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1H19 业绩预计同增 40%+，持续看好未来表现  
主要财务指标 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万) 3265 4155 4944 5816 

同比增长 14.6% 27.2% 19.0% 17.6% 

母公司股东溢利(百万) 510 729 960 1279 

同比增长 -20.5% 43.0% 31.7% 33.2% 

毛利率 52.2% 53.4% 54.0% 55.4% 

净利润率 15.6% 17.6% 19.4% 22.0% 

每股收益 0.23 0.33 0.44 0.59 

每股经营现金流 0.45 0.67 0.86 1.12 

市盈率(倍) 49.2 34.4 26.1 19.6 

市净率(倍) 28.8 4.3 3.9 3.4 
 

来源：公司年报、国金证券研究所，注：货币单位是人民币 
事件 

 2019 年 7 月 22 日，中国东方教育发布 FY1H2019 正面盈利预告。 

评论 

 FY1H2019 持续经营净利润增速不低于 40%。公司预计，FY1H2019 持续经营

业务的税后净利润同比 18 年 2.16 亿元增加不低于 40%（货币单位为人民

币，下同），若按 40%增速测算，为 3.02 亿元，其中已考虑以下非经常性

调整：① 股权激励开支约 7500 万元；②上市开支约 2000 万元；③19 年

会计准则变更影响约 2000 万元。若 FY1H2019 加回以上调整项，公司调整

后税后净利润预计超过 4.17 亿元，预计同增不低于 90%，业绩快速增长，

符合预期。 

 东方网点扩张加速，业绩或在未来持续兑现。公司 2007-2012 年间年均增

加 3 所学校，2012-2015 年间年均增加 10 所学校，2016 年开始加速扩张，

2016/2017/2018 年分别新增 19/（36+6）/（19+12）个学校+美味学院，未

来三年公司计划持续保持快速扩张态势，预计分别新增 20/（15+4）/

（16+6）个学校+美味学院。单个网点盈亏平衡期约为 2-3 年，我们认为过

去三年间快速扩张的网点或迎来业绩兑现期。 

 高知名度+学历与非学历并举+高就业率+全国布局，持续看好东方业绩增

长。东方实质业态介于培训和学校之间：一方面，资产比学校要轻，另一

方面，利用效率比一般培训公司要高，运营比一般培训公司稳定，网点管

理集中度比较高，管理费用更加可控。①传统品牌家喻户晓，知名度认可

度高，多品牌互补发展，跨赛道拓展能力强，新赛道美业值期待。②学历

教育与非学历教育兼收并蓄，145 所中 26 所提供中专学历。③增强校企合

作，打造订单班模式，长期课程平均就业率高达 93.7%。④全国性培训网

络持续布局中，五大区域中心有望提高整体运营效率。 

投资建议 

 我们预测 2019-2021 年公司整体净利润分别为 7.29/9.60/12.79 亿元， 

+43%/+32%/+33% YOY，对应 PE 分别为 34/26/20x。调整后净利润分别为

8.78/10.43/13.41 亿元，对应 PE 分别为 29/24/19x。中报业绩释放，实现

快速增长，维持买入评级，提高目标价至 16 港元。 

 风险提示：政策风险，招生不及预期，新品牌拓展不及预期等。 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 中国东方教育 

香港恒生 

 证券研究报告 

 

2019 年 07 月 23 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
 

港股公司点评 中国东方教育(00667.HK)    买入  (维持评级) 
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1434 6384 7102 8244  营业额  3265 4155 4944 5816 

现金及现金等价物 986 5771 6460 7436  销售成本 1560 1937 2273 2593 

交易用投资 - - - -  毛利  1705 2217 2671 3223 

应收款项 242 312 347 428  销售、一般性和行政开支 1086 1338 1483 1628 

其他应收款 3 4 4 6  研究发展费用 28 29 40 46 

存货 37 49 51 63  其他营业收入 - - - - 

非流动资产 1382 1806 2183 2474  EBITDA 1047 1429 1879 2585 

可供出售投资 - - - -  折旧和摊销 360 471 623 908 

联营和共同控制实体的投资 - - - -  EBIT 687 959 1255 1677 

投资物业 - - - -  融资收入净额 - 14 25 28 

固定资产 1361 1783 2160 2451  分占联营和共同控制实体的溢利 - - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 687 973 1281 1706 

土地使用权 - - - -  所得税开支 172 243 320 426 

无形资产 - - - -  除所得税后溢利 510 729 960 1279 

总资产  2816 8190 9285 10718  非控制性股东应占溢利 - - - - 

流动负债 1883 2323 2675 3118  股息 - 182 240 320 

短期借款 - - - -  母公司股东应占溢利 510 729 960 1279 

应付款项 508 703 812 976  EPS 0.23 0.33 0.44 0.59 

预收账款 - - - -       

其他 1376 1620 1863 2142  主要财务比率     

非流动负债 60 78 101 131  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 - - - -  成长性      

其他 60 78 101 131  营业额增长率 14.6% 27.2% 19.0% 17.6% 

负债合计 1943 2401 2776 3250  EBIT 增长率 -17.4% 39.5% 31.0% 33.6% 

股本 - 441 441 441  净利润增长率 -20.5% 43.0% 31.7% 33.2% 

储备 873 873 873 873  盈利能力     

保留溢利 - 547 1267 2227  EBIT/营业额 21.0% 23.1% 25.4% 28.8% 

非控制性股东权益 - - - -  EBITDA/营业额 32.1% 34.4% 38.0% 44.5% 

总权益  873 5789 6509 7469  毛利率 52.2% 53.4% 54.0% 55.4% 

总负债和总权益 2816 8190 9285 10718  净利率 15.6% 17.6% 19.4% 22.0% 

      ROE 58.5% 12.6% 14.8% 17.1% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  资产负债率 69.0% 29.3% 29.9% 30.3% 

除所得税后溢利 522 729 960 1279  流动比率 0.76 2.75 2.66 2.64 

折旧和摊销 360 471 623 908  速动比率 0.74 2.73 2.64 2.62 

利息费用 -24 -14 -25 -28  营运能力     

营运资本的变动 182 46 98 21  资产周转率 1.16 0.51 0.53 0.54 

经营活动产生现金流量 980 1460 1881 2437  应收帐款周转率 15.09 15.00 15.00 15.00 

资本性支出 -6515 -892 -1000 -1200  应付账款周转率 5.50 6.86 6.53 6.51 

投资、贷款于联营和共同控制实体 - - - -  存货周转率 46.54 44.89 45.52 45.65 

投资活动产生现金流量 -573 -877 -977 -1170  每股资料     

借款变动 -222 - - -  每股收益 0.23 0.33 0.44 0.59 

发行股份 1 4369 - -  每股经营现金流 0.45 0.67 0.86 1.12 

支付的股利和利息 -874 -168 -215 -291  每股净资产 0.40 2.65 2.98 3.42 

融资活动产生现金流量 -1456 4201 -215 -291  估值比率(倍 )     

现金净变动 -1048 4784 689 976  PE 49.19 34.40 26.13 19.62 

现金的期初余额 2035 986 5771 6460  PB 28.75 4.33 3.85 3.36 

现金的期末余额 986 5771 6460 7436  EV/EBITDA -0.88 17.12 12.67 8.83   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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