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 事件： 

公司公告 2019年报，实现营收 39.1亿元（YoY+19.6%），净利

润 8.5亿元（YoY+64.6%），经调整净利润 9亿元（YoY+64.5%）；

截至 2019年末，公司定期存款、银行结余及现金总额约 57.8

亿元；公司拟每股派 0.21港元。 

点评： 

1、收入健康增长，新品牌、新校区趋于成熟，利润释放。19

年营业收入 39.1 亿元，YoY+19.6%，受培训人次和学费增长的

双重驱动。平均培训人次/注册用户数 13.6 万，YoY+8.9%，新

培训人次/注册用户数为 15.2 万，YoY+12.6%，平均学费/服务

费约为 2.8 万元，YoY+9.9%。19 年毛利率 58.4%，同比大幅提

升 6.1pct，主要由于新建学校及教学中心的利用率提升、成本

控制良好，各品牌毛利率同比均有提升。费用端来看，销售费

用率、经调整管理费用率有所下降，研发费用率持平。成本、

费用控制带来净利率大幅提升，19 年净利率 21.7%（同比

+5.9pct），经股权激励开支和上市开支调整后的净利率为 23%

（同比+6.3pct）。 

2、全年新开 14 所学校，集中在烹饪板块；新老品牌共同发展，

培训人次结构调整。截至 2019年末公司共有 177个学校及中心

（+14），其中，新东方 56 个（+6），欧米奇 25 个（+2），美味

学院 19个（+1），新华电脑 25个（+1），华信智原 22个，万通

汽车 27个（+4）。19年三大传统品牌收入端整体保持健康增长，

公司逐步优化调整新东方、万通两大品牌的课程设置和生源结

构，三年以上专业培训人次以及短期培训人次增幅明显，1-2

年和 2-3年专业人次有所下降。新品牌方面，19年欧米奇、美

味学院两大烹饪新品牌人次增长较快、平均单价较高、收入占

比持续提升，华信智原收入下滑。 

3、成都欧曼谛开启招生，正式进军美业板块。学校目前设有形

象设计学院、时尚美妆学院、美发设计学院、专业美容学院四

大学院，采用“技能+学历”教学模式，开设形象设计、美妆、

美容、美发、美甲、健康服务与管理等特色专业和精品课程。 

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY20-22 净利润为

1027.48/1291.15/1593.36百万元，EPS为 0.47/0.59/0.73元，

对应 PE为 24.5/19.5/15.8X，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济风险、公共卫生事件风险、政策法规风险、

运营管理风险、新校区建设不及预期风险、业务拓展不及预期

风险、偶发事件造成的品牌声誉风险、行业竞争风险、估值中

枢下移风险等。  
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入  3,905.31   4,783.12   5,651.34   6,553.15  

(+/-)(%) 19.61 22.48 18.15 15.96 

净利润  847.82   1,027.48   1,291.15   1,593.36  

(+/-)(%) 64.58 21.19 25.56 23.41 

EPS(元)  0.39   0.47   0.59   0.73  

P/E  29.66   24.48   19.48   15.78  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件： 

公司公告 2019 年报，实现营收 39.1 亿元（YoY+19.6%），净利润 8.5

亿元（YoY+64.6%），经调整净利润 9 亿元（YoY+64.5%）；截至 2019

年末，公司定期存款、银行结余及现金总额约 57.8 亿元；公司拟每

股派 0.21港元。 

点评： 

1、 收入健康增长，新品牌、新校区趋于成熟，利润释放 

收入端：2019年公司实现营业收入 39.1亿元，YoY+19.6%，受培训人

次和学费增长的双重驱动。平均培训人次/注册用户数 13.6 万，

YoY+8.9%，新培训人次/注册用户数为 15.2 万，YoY+12.6%，平均学

费/服务费约为 2.8万元，YoY+9.9%。 

 

成本端：2019 年公司营业成本为 16.3 亿元，YoY+4.2%，占收入的比

重为 41.6%，较 2018 年下降 6.2pct，各项成本同比增速均低于收入

增速，其中租赁开支 2.5亿（YoY-7.8%，占比-1.9pct）、校区维护及

折旧 2.9亿（YoY-7.8%，占比-2.2pct），较去年同期有所下降。 

 

毛利端：2019年公司实现毛利润 22.8亿元，YoY+33.6%，毛利率 58.4%，

同比大幅提升 6.1pct，为 2015 年以来最高水平，主要由于新建学校

及教学中心的利用率提升、成本控制良好，各品牌毛利率同比均有提

升。成熟品牌方面，新东方烹饪维持高毛利且稳中有升，新华电脑、

万通汽车 2019年提升明显，新东方烹饪/新华电脑/万通汽车 2019年

毛利率分别为 60.8%/65.6%/51.5%，同比+4.3/5.6/7pct；新品牌方面，

欧米奇新校区爬坡迅速，欧米奇品牌于 2017 年成立，17、18、19 年

新建校区 17/6/2 个，2019 年毛利率已达到 50%以上，美味学院 2019

年毛利率由负转正，华信智原基本持平，2019 年欧米奇/美味学院/

华信智原毛利率分别为 51.4%/18.2%/5%，同比+17/67.5/0.3pct。 

 

费用端：公司 2019年产生销售费用 7亿元（YoY+7.7%），销售费用率

17.9%（同比-2pct），随着新校区爬坡，销售费用占比有所下降；管

理费用 5.8 亿元（YoY+31.6%），管理费用率 14.8%（同比+1.4pct），

如果剔除股权激励开支 1.16 亿元，则管理费用率为 11.8%（同比

-1.4pct）；研发费用 3065万元（YoY+8.5%），研发费用率为 0.8%（同

比-0.1pct）。 

 

净利端：2019年公司实现净利润 8.5亿元（YoY+64.6%），净利率 21.7%

（同比+5.9pct），经股权激励开支和上市开支调整后的净利润为 9亿

元（YoY+64.5%），经调整净利率 23%（同比+6.3pct）。 

 

定期存款、银行结余及现金：截至 2019 年末，公司定期存款、银行

结余及现金总额为 57.8亿元。 
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图表 1：公司主要财务数据（亿元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表 2：公司营业成本明细（百万元） 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表 3：各分部毛利率情况  

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

2、全年新开 14所学校，集中在烹饪板块；新老品牌共同发展，培训

人次结构调整 

校园网络：截至 2019 年末公司共有 177 个学校及中心，全年新增 14

个。分品牌看，新东方 56个（+6），欧米奇 25 个（+2），美味学院 19

个（+1），新华电脑 25个（+1），华信智原 22个，万通汽车 30个（+4）。 

 

传统品牌：2019年三大传统品牌收入端整体保持健康增长，公司逐步

优化调整新东方、万通两大品牌的课程设置和生源结构，三年以上专

业培训人次以及短期培训人次增幅明显，1-2年和 2-3年专业人次有

所下降。分品牌来看，2019 年新东方烹饪实现营收 21.4 亿元

（YoY+12.5%，占比 54.7%），平均培训人次 6.8 万，略有下滑

（YoY-1.3%），新培训人次 7.7 万（YoY+8.6%），平均学费 3.1 万元
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（YoY+14%）；新华电脑实现营收 7.7亿元（YoY+28.1%，占比 19.8%），

平均培训人次 4万（YoY+29.4%），新培训人次 2.8万（YoY+14.1%），

平均学费 1.9万（YoY-1%）；万通汽车实现营收 5.3亿元（YoY+19.6%，

占比 13.6%），平均培训人次 2.1 万（YoY+9.1%），新培训人次 2.1 万

（YoY+3.3%）,平均学费 2.5万元（YoY+9.6%）。 

 

新品牌：2019年公司欧米奇、美味学院两大烹饪新品牌人次增长较快、

平均单价较高、收入占比持续提升，华信智原收入下滑，成都市欧曼

谛美业学校目前已开始招生。分品牌来看，2019 年欧米奇西点实现营

收 3.4 亿元（YoY+58.5%，占比 8.7%，去年同期占比 6.5%），平均培

训人次 0.4 万（YoY+43%），新培训人次 1.23 万（YoY+33.6%），平均

学费 7.6万元（YoY+10.9%）；美味学院实现营收 4826万元（YoY+132%，

占比 1.2%，去年同期占比 0.6%），平均培训人次 0.07万（YoY+15.4%），

新培训人次 1万（YoY+74.2%），平均学费 7.2 万元（YoY+39.3%）；华

信智原实现营收 5886万元（YoY-16%，占比 1.5%，去年同期占比 2.1%），

平均培训人次 0.1万（YoY-25.4%），新培训人次 0.4万（YoY-11.2%），

平均学费 5.8万元（YoY+12.7%）。 

 

图表 4：学校和教学中心数量（个）  图表 5：平均学费和服务费（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表 6：公司培训人次情况（万） 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 7：分品牌营收、增速及占比（亿元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

3、成都欧曼谛开启招生，正式进军美业板块 

公司以拓展业务类型、扩大校园网络、巩固市场地位为战略目标，经

过前期市场调研，现已正式进军美业业务，目前成都欧曼谛时尚美业

学校已正式开启招生，据官方公众号介绍，学校目前设有形象设计学

院、时尚美妆学院、美发设计学院、专业美容学院四大学院，采用“技

能+学历”教学模式，开设形象设计、美妆、美容、美发、美甲、健

康服务与管理等特色专业和精品课程，专为学生打造“世界技能大赛

标准实训基地”、“国际大型 T台秀场”、“欧曼谛高端时尚美业旗舰店”，

致力于培养高技能时尚美业人才，服务高端时尚美业。 

 

图表 8：欧曼谛美发教室  图表 9：欧曼谛学校校区环境 

 

 

 

资料来源：成都欧曼谛公众号，方正证券研究所  资料来源：成都欧曼谛公众号，方正证券研究所 
 

4、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 FY20-22净利润为 1027.48/1291.15/1593.36百万元，

EPS 为 0.47/0.59/0.73 元，对应 PE 为 24.5/19.5/15.8X，维持“推

荐”评级。 
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风险提示：宏观经济风险、公共卫生事件风险、政策法规风险、运营

管理风险、新校区建设不及预期风险、业务拓展不及预期风险、偶发

事件造成的品牌声誉风险、行业竞争风险、估值中枢下移风险等。
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,498.08  8,452.86  10,401.60  12,596.36  营业总收入 3,905.31  4,783.12  5,651.34  6,553.15  

现金 5,774.55  7,375.99  8,907.77  10,754.85  营业成本 1,625.31  1,625.31  1,882.96  2,151.27  

应收账款 203.24  328.04  387.58  435.54  销售费用 698.00  698.00  765.30  904.21  

存货 51.71  45.91  52.45  59.31  管理费用 576.31  576.31  669.64  791.19  

其他 468.58  702.92  1,053.79  1,346.65  财务费用 131.52  131.52  131.52  131.52  

非流动资产 3,179.78  3,044.84  2,936.90  2,850.54  营业利润 1,070.24  1,070.24  1,427.68  1,760.31  

固定资产 1,405.92  1,613.43  1,779.45  1,912.26  利润总额 1,069.52  1,069.52  1,296.16  1,628.79  

无形资产 1,712.26  1,369.81  1,095.85  876.68  所得税 221.70  221.70  268.68  337.63  

其他 61.60  61.60  61.60  61.60  净利润 847.82  1,027.48  1,291.15  1,593.36  

资产总计 9,677.86  11,497.71  13,338.49  15,446.89  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债 2,271.97  3,064.33  3,613.97  4,129.01  归属母公司净利润 847.82  1,027.48  1,291.15  1,593.36  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1,070.24  2,105.62  2,411.25  2,770.90  

应付账款 443.13  168.96  193.04  226.20  EPS（元） 0.39  0.47  0.59  0.73  

其他 1,828.83  2,895.37  3,420.93  3,902.81  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 1,285.50  1,285.50  1,285.50  1,285.50  成长能力     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 19.61% 22.48% 18.15% 15.96% 

其他 1,285.50  1,285.50  1,285.50  1,285.50  营业利润 79.21% 24.86% 24.93% 24.70% 

负债合计 3,557.46  4,349.83  4,899.46  5,414.50  营业收入 19.61% 22.48% 18.15% 15.96% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 79.21% 33.40% 23.30% 21.66% 

股本 0.19  0.19  0.19  0.19  毛利率 66.21% 21.19% 25.66% 23.41% 

留存收益和资本公积 6,120.21  7,147.68  8,438.84  10,032.20  净利率         

归属母公司股东权益 6,120.40  7,147.88  8,439.03  10,032.39  ROE 58.38% 60.63% 61.93% 62.96% 

负债和股东权益 9,677.86  11,497.71  13,338.49  15,446.89  ROIC 21.71% 21.48% 22.85% 24.31% 

        偿债能力 13.85% 14.37% 15.30% 15.88% 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 27.21% 37.94% 48.53% 60.87% 

经营活动现金流 -  2,509.72  2,556.93  2,813.79  净负债比率         

净利润 847.82  1,027.48  1,291.15  1,593.36  流动比率 36.76% 37.83% 36.73% 35.05% 

折旧摊销 - 677.94  650.95  629.36  速动比率 58.12% 60.85% 58.06% 53.97% 

少数股东权益 - 0.00  0.00  0.00  营运能力 2.86  2.76  2.88  3.05  

营运资金变动及其他 -  804.31  614.83  591.07  总资产周转率 2.84  2.74  2.86  3.04  

投资活动现金流 -  -776.76  -893.63  -835.20  应收账款周转率         

资本支出 -  -543.00  -543.00  -543.00  应付账款周转率 0.40  0.42  0.42  0.42  

其他投资 - -233.76  -350.63  -292.20  每股指标（元） 19.22  14.58  14.58  15.05  

筹资活动现金流 -  -131.52  -131.52  -131.52  每股收益 3.67  11.14  11.14  10.73  

借款增加 -  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）         

普通股增加 -  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.39  0.47  0.59  0.73  

已付股利 -  -131.52  -131.52  -131.52  每股经营现金 0.00  1.15  1.17  1.28  

其他 -  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.79  3.26  3.85  4.58  

现金净增加额 -  1,601.44  1,531.78  1,847.08  估值比率         

      P/E 29.66  24.48  19.48  15.78  

      P/B 2.60  2.19  1.89  1.63  
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