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佳发教育（300559.SZ） 

标考业务表现稳健，智慧教育空间广阔 
事件：2020 年前三季度营收同比增长 4.82%，归母净利润同比增长
11.24%。公司 2020 年前三季度实现营收 4.2 亿元，同比增长 4.82%，实
现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 11.24%，其中单三季度实现营收 1.2 亿
元，同比增长 5.94%，归母净利润 5440.9 万，同比下降 8.56%。Q1-Q3 毛
利率 53.8%保持相对稳定，同比微幅下降 0.65ppt，销售费用率、管理费用
率分别降至 6.01%、10.94%，同比分别下降 1.12ppt、1.41ppt，盈利能力
维持较高水平，净利率小幅提升至 39.97%，同比增加 1.48ppt。 

标考建设业务表现稳健，智慧教育确认节奏略有波动，在手订单充裕。分业
务看，标考业务领先地位依旧凸显，Q2 考试延期影响确认订单在 Q3 得以
释放，预计前三季度实现 40%左右收入增速，而智慧教育受疫情影响增速
略有放缓。截止目前公司在手订单仍充足，向供应商存备货有所增加，截止
Q3 预付款项大幅增长 1678.8%至 2331.23 万，预计 Q4 标考业务有望延续
订单高速落地趋势，智慧教育业务亦有望逐渐恢复。 

携手腾讯推出英语机考升级产品，市场布局逐步加深。公司与腾讯联合研发
的“新一代英语听说智能考试系统”于 10 月 23 日正式发布，将腾讯在语音
识别、云计算领域的领先技术与公司在教育信息化硬件设备、考务应用的优
势融合，实现英语人机对话在脱离机房环境下的运行，将使用场景从考试扩
充到英语口语的评测和日常训练。基于最新产品以及对区域性需求特征充分
分析，公司有望借助腾讯平台优势继续加深产品布局。此外，公司已进行体
育考试相关产品及设备，伴随近期体育等项目纳入中考等相关改革，智慧招
考业务有望开辟增量市场并取得突破。 

智慧教育业务：推出教育信息化大单品，加强渠道建设。公司通过电子班牌
和教育录播设备等信息化大单品持续布局智慧教育业务。公司于 2020 年 8
月战略投资深圳锐取（多媒体录播产品和技术服务提供商）5000 万元，共
同打造常态化、轻量化的录播设备，降低生产成本，价格具备较强竞争力。
受益于政策鼓励建设“三个课堂”，录播设备销售发展前景良好。渠道方面，
公司正积极与全国性渠道商合作，为大单品放量做好准备。 

投资建议。公司在标考建设领域中拥有高市场份额，目前仍处于第二轮标准
化考点建设周期内，公司自上而下持续中标省级平台，政策强推动下可持续
增长可期。智慧教育业务除现有考教统筹、新高考、智慧校园等业务外，电
子班牌、录播设备有望快速突破。根据公司三季报以及近期业务发展情况，
我们对盈利预测做相应调整，预计 2020-2022 年公司归母净利润
2.29/3.45/4.34 亿元（原 3.01/4.18/5.02 亿元），同增 11.8%/50.4%/25.7%，
现价对应 PE 31/21/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：教育政策推进不及预期；教育 IT 支出不及预期；市场竞争加剧
风险，拖累公司整体利润率水平；技术人员流失风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 390  583  736  1,098  1,358  

增长率 yoy（%） 103.1  49.3  26.2  49.1  23.7  

归母净利润（百万元） 124  205  229  345  434  

增长率 yoy（%） 

 

 

69.4  65.5  11.8  50.4  25.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31  0.51  0.57  0.86  1.09  

净资产收益率（%） 16.2  21.0  18.2  22.7  23.2  

P/E（倍） 57.7  34.9  31.2  20.7  16.5  

P/B（倍） 9.4  7.4  5.7  4.7  3.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 775  1,001  1,225  1,532  1,777   营业收入 390  583  736  1,098  1,358  

现金 459  297  435  545  783   营业成本 163  269  325  478  590  

应收账款 140  182  225  382  369   营业费用 42  51  66  97  115  

其他应收款 0  0  0  0  0   管理费用 35  41  59  86  102  

预付账款 21  1  26  15  36   研发费用 34  35  46  64  75  

存货 56  64  81  132  131   财务费用 -1  -1  -1  -2  -2  

其他流动资产 99  457  458  458  458   资产减值损失 8  0  0  0  0  

非流动资产 222  255  323  442  518   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 7  15  23  31  38   投资净收益 16  17  25  25  25  

固定资产 139  141  163  201  242   营业利润 142  232  259  389  489  

无形资产 26  41  44  48  51   营业外收入 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 51  59  93  163  186   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 997  1,256  1,548  1,974  2,295   利润总额 142  232  259  389  489  

流动负债 189  237  237  389  348   所得税 11  18  20  30  37  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 131  214  239  359  452  

应付账款 47  58  70  118  113   少数股东损益 7  9  10  14  18  

其他流动负债 141  179  167  272  235   归属母公司净利润 124  205  229  345  434  

非流动负债 1  1  1  1  1   EBITDA 137  231  267  399  502  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.31  0.51  0.57  0.86  1.09  

其他非流动负债 1  1  1  1  1         

负债合计 190  238  238  390  349         

少数股东权益 45  54  63  77  96         

股本 140  266  400  400  400         

资本公积 270  150  150  150  150   主要财务比率      

留存收益 396  576  755  1,021  1,348   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 763  964  1,247  1,506  1,850   成长能力      

负债和股东权益 997  1,256  1,548  1,974  2,295   营业收入(%) 103.1  49.3  26.2  49.1  23.7  

       营业利润(%) 75.2  63.6  11.6  50.4  25.7  

       归属于母公司净利润(%) 69.4  65.5  11.8  50.4  25.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 58.2  53.9  55.8  56.4  56.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 31.74  35.17  31.2  31.4  31.9  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.2  21.0  18.2  22.7  23.2  

经营活动现金流 91  238  137  301  391   ROIC(%) 15.4  21.3  19.1  23.8  24.3  

净利润 131  214  239  359  452   偿债能力           

折旧摊销 9  8  10  12  14   资产负债率(%) 19.0  19.0  15.4  19.8  15.2  

财务费用 -1  -1  -1  -2  -2   净负债比率(%) -56.9  -29.1  -33.2  -34.4  -40.3  

投资损失 -16  -17  -25  -25  -25   流动比率 4.1  4.2  5.2  3.9  5.1  

营运资金变动 -47  20  -86  -44  -48   速动比率 3.8  4.0  4.8  3.6  4.7  

其他经营现金流 16  14  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -113  -376  -53  -106  -65   总资产周转率 0.44  0.52  0.52  0.62  0.64  

资本支出 32  36  60  111  68   应收账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  3.6  

长期投资 -7  -9  -8  -8  -8   应付账款周转率 4.0  5.1  5.1  5.1  5.1  

其他投资现金流 -88  -349  0  -3  -5   每股指标（元）           

筹资活动现金流 29  -26  54  -84  -87   每股收益(最新摊薄) 0.31  0.51  0.57  0.86  1.09  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.42  0.34  0.75  0.98  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.91  2.41  3.12  3.77  4.63  

普通股增加 68  126  133  0  0   估值比率           

资本公积增加 -14  -120  0  0  0   P/E 57.7  34.9  31.2  20.7  16.5  

其他筹资现金流 -26  -32  -79  -84  -87   P/B 9.4  7.4  5.7  4.7  3.9  

现金净增加额 7  -164  138  110  238   EV/EBITDA 48.6  28.2  23.9  15.7  12.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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