
 
  

2019 年 2 月 19 日 
睿智投资 
 

 
敬请参阅尾页之免责声明 

买入（首次覆盖） 

 

目标价 HK$3.70 

潜在升幅 +36% 

当前股价 HK$2.73 
 

 
黄群 
电话：(852) 3900 0889 

邮件：sophiehuang@cmbi.com.hk 
 

庞硕 
电话：(852) 3900 0882 
邮件：garypang@cmbi.com.hk 

 
 
 

教育行业 

 
市值(百万港元) 2,362 23,671 

3 月平均流通量(百万港元) NA  NA  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  2.92/2.16 

849.7 
  13.4/8.9 

2,076.4 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

唐俊京 20.1% 20.14% 

唐俊膺 16.9% 16.89% 

周贵全 16.7% 16.74% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 9.2% 3.3% 

3-月 NA NA 

6-月 NA NA 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 

 
公司网址： http://www.zy.com 
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          卓越教育 (3978 HK) 

K12 课辅刚需不减，区域龙头估值待重塑

  
 华南最大的 K12 课辅机构。根据弗若斯特沙利文报告，卓越分别是全国第五

大及华南地区最大的 K12 课外教育服务提供商，2017 年市场份额分别为

0.3%/ 1.6%（按收入计算）。凭借丰富的课程组合和地理优势，我们预测公

司将在 2017-20 财年期间实现 27%/ 30%的收入/净利润复合年增长率，主要

受益于学生中心网络扩张和课程延展下，学生及平均课单价的强劲增长。 

 捕捉 K12 课辅刚需风口。弗若斯特沙利文报告指出，中国的 K12 课辅市场规

模或在 2017-22 财年复合年增长率达到 11%，并且在 2022 财年达到 7,690 亿

元人民币。由于重点大学有限，学生之间竞争激烈，辅之可支配收入增加及二

胎政策推出，我们认为 K12 课辅在中国刚需性不减。市场依旧高度分散，城

市间差异化大、各自面临地区内竞争，我们预计卓越能凭借其先发优势和知名

品牌，受益于稳健增长的课辅市场。 

 根植大湾区，学校网络拓展持续推进。我们看好卓越于大湾区享有的独特地

理优势（经济增长强劲、学生基础庞大和华南地区学生竞争激烈）。借助其品

牌效应和高度可复制的商业模式，卓越有望进一步渗透华南地区，并辐射至国

内其他地区。得益于网点扩展（每年新开约 50 个培训中心）及利用率的提升，

我们估计，卓越的招生人次/辅导时长将在 2017-20 财年以 23%/ 20%的复合年

增长率增加。 

 课程延展释放提价空间。我们认为，卓越凭借其“大语文”旗舰课程，将受益于

近期的中/高考改革（加强语文学科的比重及难度）。基于强大的内部研发及

课程内容的延展，我们预计公司将在 2017-20 财年实现约 6%的平均课单价复

合年增长率。我们预计其优学项目将在 2017-20 财年带来 27%的收入复合年

增长率，占 2020 财年收入的 90%。此外，我们预计公司的英才项目将受益于

全面/素质发展的需求提升，预计该项目在 2017-20 财年将录得 61%的收入复

合年增长率，占 2020 财年收入总额的 5%。 

 首次覆盖，给予「买入」评级。基于可比公司估值，我们将目标价定为 3.7 港

元，相当于 16.0/13.6 倍 2019/2020 财年预测市盈率，较同业平均 20.2x 低

20%。目前股票对应 12.0 倍 2019 财年市盈率，估值较为吸引。未来课辅政策

的明朗化将有助于板块估值重塑。 

 

财务资料 
(年结：12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 
营业额 (百万人民币) 896 1,142 1,457 1,847 2,314 

净利润 (百万人民币) 59  107  116  173  232  

EPS (人民币) NA NA 0.17 0.20 0.27 

EPS 变动 (%) NA NA NA 17 34 

市盈率 (x) NA NA 14.0 12.0 8.9 

市帐率 (x) NA NA 2.6 2.3 1.8 

股息率 (%) NA NA 0.0 0.0 0.0 

权益收益率 (%) 14.4 16.6 14.9 21.1 22.7 

净财务杠杆 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司， 招银国际研究预测 

 
  

  

 

 

公
司
研
究  

mailto:sophiehuang@cmbi.com.hk


2019 年 2 月 19 日 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

利润表  

 
资料来源：公司及招银国际研究部 

 
资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际研究部 

年结 :12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 760                  896                  1,142             1,457             1,847             2,314             

优学项目 661                    785                    1,013                1,299                1,654                2,074                

英才项目 6                          14                       27                       46                       73                       112                    

全日制备考 92                       97                       100                    111                    119                    126                    

其他 -                     0                          2                          2                          2                          2                          

销售成本 (444)                  (520)                  (659)                  (841)                  (1,056)              (1,318)              

毛利 316                  376                  483                  616                  791                  996                  

销售费用 (64)                     (79)                     (95)                     (120)                  (151)                  (190)                  

管理费用 (99)                     (123)                  (178)                  (225)                  (248)                  (303)                  

研发费用 (64)                     (84)                     (140)                  (168)                  (209)                  (255)                  

其他营运收入（支出） 11                       8                          14                       (11)                     9                          13                       

经营利润 99                      98                      83                      93                      192                  261                  

应占联营公司亏损 (7)                        (14)                     (4)                        (2)                        -                     -                     

财务费用 -                     -                     -                     -                     -                     -                     

其他收入 17                       2                          33                       32                       35                       39                       

税前利润 109                  86                      113                  123                  227                  301                  

所得税 (38)                     (28)                     (37)                     (37)                     (55)                     (69)                     

非控制股东权益 11                       12                       17                       24                       -                     -                     

归属股东净利润 59                      46                      49                      56                      173                  232                  

调整后净利润 60                      59                      107                  116                  173                  232                  

年结 :12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 83                      141                  171                  248                  331                  405                  

物业、厂房及设备 20                       29                       56                       118                    168                    206                    

于联营合营公司的投资 31                       71                       21                       20                       20                       20                       

递延税项资产 20                       17                       5                          5                          5                          5                          

无形资产 10                       10                       11                       8                          6                          4                          

按公允价值计入损益之股本投资 -                     9                          65                       97                       132                    171                    

预付款 2                          5                          14                       14                       14                       14                       

流动资产 837                  834                  868                  1,264             1,509             1,858             

现金及现金等价物 512                    525                    162                    608                    847                    1,185                

按摊销成本计量的短期投资 16                       10                       10                       10                       10                       10                       

预付款，存款和其他应收 208                    95                       77                       83                       90                       101                    

按公允价值计入损益的短期投资 100                    151                    562                    562                    562                    562                    

其他流动资产 0                          52                       57                       1                          1                          1                          

流动负债 561                  509                  686                  764                  919                  1,111             

合同负债 338                    402                    517                    608                    770                    962                    

其他应付账款 76                       91                       128                    128                    128                    128                    

应付税项 21                       16                       15                       21                       21                       21                       

其他流动负债 126                    -                     26                       6                          0                          0                          

非流动负债 7                         12                      15                      15                      15                      15                      

政府补助 1                          1                          -                     -                     -                     -                     

应付租金 6                          11                       15                       15                       15                       15                       

少数股东权益 52                       64                       83                       107                    -                     -                     

股东权益 300                    390                    255                    625                    905                    1,137                

净资产总值 353                  454                  338                  733                  905                  1,137             
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现金流量表 

 
资料来源：公司及招银国际研究部 

 
主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际研究部 

年结 :12月 31日  (百万人民币 ) FY15A FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

税前利润 109                  86                      113                  123                  227                  301                  

折旧和摊销 23                       18                       26                       40                       52                       65                       

营运资金变动 96                       77                       138                    86                       155                    181                    

其他 (38)                     (11)                     (38)                     (55)                     (90)                     (108)                  

经营活动所得现金净额 190                  170                  238                  194                  344                  438                  

购置固定资产、无形资产及土地 (12)                     (28)                     (74)                     (100)                  (100)                  (100)                  

其他 (30)                     (163)                  (327)                  30                       (6)                        -                     

投资活动所得现金净额 (42)                    (191)                (401)                (70)                    (106)                (100)                

资本变化 -                     -                     -                     315                    -                     -                     

已付股息 (31)                     (1)                        (220)                  -                     -                     -                     

其他 (125)                  38                       28                       -                     -                     -                     

融资活动所得现金净额 (156)                37                      (192)                315                  -                    -                    

现金增加净额 (8)                       16                      (354)                439                  238                  338                  

年初现金及现金等价物 519                    512                    526                    170                    608                    847                    

年末现金及现金等价物 512                  526                  170                  608                  847                  1,185             

年结 :12月 31日 FY15A FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

优学项目 87.0% 87.7% 88.8% 89.2% 89.5% 89.6%

英才项目 0.8% 1.5% 2.3% 3.1% 4.0% 4.9%

全日制备考 12.2% 10.8% 8.8% 7.6% 6.4% 5.4%

其他 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

总额 100% 100% 100% 100% 100% 100%

增长  (%)

收入 NA 17.9                   27.4                   27.6                   26.7                   25.3                   

毛利 NA 19.2                   28.3                   27.7                   28.3                   25.9                   

经营利润 NA (1.7)                    (14.7)                 11.2                   107.1                36.1                   

调整后净利润 NA (0.8)                    79.8                   8.8                      48.9                   34.1                   

盈利能力比率  (%)

毛利率 41.5                   42.0                   42.3                   42.3                   42.8                   43.0                   

税前利率 14.3                   9.6                      9.9                      8.4                      12.3                   13.0                   

有效税率 35.3                   32.3                   33.1                   30.0                   24.0                   23.0                   

调整后净利润率 7.9                      6.6                      9.3                      8.0                      9.3                      10.0                   

资产负债比率

流动比率  (x) 1.5                      1.6                      1.3                      1.7                      1.6                      1.7                      

平均应收账款周转天数 -                     61.8                   27.6                   20.0                   17.0                   15.0                   

平均应付帐款周转天数 -                     58.6                   60.6                   55.5                   44.2                   35.4                   

平均存货周转天数 -                     -                     -                     -                     -                     -                     

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 21.8                   14.4                   16.6                   14.9                   21.1                   22.7                   

资产回报率 8.2                      6.1                      6.5                      6.3                      10.3                   11.3                   

每股数据

每股盈利(人民币） -                     -                     -                     0.17                   0.20                   0.27                   

每股股息(人民币） -                     -                     -                     -                     -                     -                     

每股账面值(人民币) -                     -                     -                     0.93 1.07 1.34
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，幷可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，幷鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。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，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幷不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
注释：招银国际证券（或相关实体）在过去 12 个月之内为卓越教育(3978 HK) 提供过上市服务，烦请知悉。 

 


