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证券研究报告·A股公司简评 教育 

发布新一代英语听说智能考试

系统，未来增长值得期待 

 

事件 

公司发布2020年三季报：2020年三季度公司实现营收1.16亿元，

同增 5.94%；归母净利润 5440.9 万元，同降 8.56%；扣非归母净

利润 5129.9 万元，同降 11.11%；经营性现金流净额 2057.5 万元，

同增 64.47%；EPS（基本）0.14 元/股，同降 6.67%；ROE（加权）

5.21%，较去年同期减少 1.57 个百分点。 

简评 

三季度营收增速和去年同期比有所下降，系智慧教育业务短期调

整所致。19Q3-20Q3 公司营收同比增速分别为 37.5%、23.4%、

29.6%、-4.4%、5.9%，其中 2020 年前三季度智慧招考业务稳定

增长，智慧教育业务受新冠疫情及十四五规划期影响，招投标及

收入确认进度有所放缓。 

毛利率小幅下降叠加退税收入减少，净利率有所下滑。三季度公

司毛利率 52.0%，较去年同期减少 4.0 个百分点，主要是业务结

构变化所致。销售、管理、财务、研发费用率分别为 7.5%、7.0%、

-0.4%、7.1%，较去年同期分别变化-0.03、-1.0、-0.2、1.4 个

百分点。公司其他收益 1172.7 万元，较去年同期减少 574.7 万

元，主要是三季度增值税退税收入减少所致。受毛利率下降与其

他收益减少影响，三季度公司净利率 45.5%，较去年同期减少 8.8

个百分点。 

发布新一代英语听说智能考试系统，智慧招考业务持续发力。

2020 年 10 月 23 日，佳发教育与好学网络、腾讯教育联合发布新

一代英语听说智能考试系统。新系统涵盖制卷系统、考务系统、

安全系统、考试系统、阅卷系统五大部分，实现了英语听说人机

对话系统在脱离机房环境下的运行，解决了英语听说考试多套试

卷、多批次考试、专用考场建设成本高昂等问题，与新高考、新

中考改革方面紧密结合。依托公司既有的学校网点布局与渠道能

力，英语听说智能考试系统有望为公司智慧招考业务带来新的增

长动力。 

智慧教育业务长期仍然值得期待。公司近年大力开拓智慧教育教

育新业务，构建以“互联网+服务”为核心的教育生态应用体系，

推出校园智慧服务一体化的教考统筹解决方案，建设学生生涯规

划系统、常态化录播教室等，伴随新高考改革持续推进与后疫情

时代教育信息化建设，公司业绩有望持续增长。 

盈利预测：预计 2020、2021 年营收 8.86、11.62 亿元，同增 52.1%、

31.1%；归母净利润 3.02、4.05 亿元，同增 47.5%、33.8%；对应

PE 分别为 22、16 倍，维持“买入”评级。   

风险提示：智慧教育业务发展不及预期、标考建设放缓  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.94/-14.15 -22.46/-19.87 -6.18/-16.27 

12 月最高/最低价（元）  36.87/16.4 

总股本（万股）  39,953.02 

流通 A 股（万股）  29,574.2 

总市值（亿元）  66.08 

流通市值（亿元）  48.92 

近 3 月日均成交量（万股）  501.43 

主要股东   

袁斌  33.16% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

20.08.17 
佳发教育(300559):疫情影响标考建设

节奏，全年高增长无忧 

20.04.24 
佳发教育(300559):一季度收入快速增

长，疫情下费率下降提升盈利水平 

20.04.10 
佳发教育(300559):全年业绩高增长，智

慧教育业务快速放量  
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数据源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
叶乐：中信建投教育行业首席分析师、中小市值首席分析师，硕士毕业于复旦大学金

融专业，2016 年加入中信建投证券研究发展部，2017 年《新财富》中小市值最佳分析

师第 3 名团队核心成员，2019 年带领团队获“水晶球”中小市值入围，目前专注于教

育行业及中小市值新消费服务（宠物、人力资源、母婴等）产业研究，对于教育行业

政策变化及体制内外教育有深刻见解。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

研究助理 王邵哲 18019484901  wangshaozhe@csc.com.cn 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和
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任何直接或间接损失承担责任。 
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