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卓越教育(3978 HK) 

香港上市 K12 课外培训第一股 
卓越教育登陆港交所成为香港市场上市的第一支纯正 K12 课外培训

股，行业的龙头新东方 EDU、好未来 TAL均在美国上市。卓越教育

是华南地区 K12 课外培训龙头，按 2017 年收益和招生人次计算，

公司在全国 K12 培训机构中排第五。与同行相比，卓越教育虽然营

收规模和市值尚小，胜在估值便宜，集团计划未来三年新增 150 个

教学网点，扩张进入加速期。 
  

 

K12 课外培训机构市场空间 

2005 年国家统计局公布数据显示中国课外培训市场规模约 3000 亿人民币，至

今没有进一步披露。据弗若斯特沙利文的报告，2017 年中国 K12 课外教育服

务市场规模约 4653 亿人民币，未来 5 年维持 10.6%的年复合增速，到 2022 年

预计达到 7689 亿人民币的规模。 

 

行业高度分散，政策促使整合 

整个行业目前是双巨头+地域性龙头的竞争格局，前 5 大 K12 培训机构市场份

额不足 5%。 

全国性的 K12 课外培训龙头是新东方 EDU、好未来 TAL，2018 财年新东方营收

规模 123.5 亿人民币，好未来营收 108.55 亿人民币，行业排名第三的紫光学大

000526.SZ 最近 12 个月（截至 2018-09-30）营收规模 28.7 亿人民币，双巨头

与第三、四的竞争者距离越来越大。卓越教育是华南地区最大的 K12 课外教育

服务提供商，按收益和总招生人次计是全国排名第五的 K12 课外教育服务提供

商（2017 年数据）。但前五大行业参与者的市场份额只有 4.7%，市场高度分

散。 

2018 年政策密集出台，课外培训专项治理行动淘汰大量不合资质的地方性小

型培训机构 

2018 年 2 月，教育部等四部门联合印发校外培训机构专项治理工作通知，此

后开展了针对校外培训机构的为期一年半的专项治理工作。整治的重点是存消

防安全隐患、无照无证的课外培训机构，并对课外培训机构提供的人均面积做

出要求，严格限制超纲教学、应试竞赛等行为，切实为中小学生减负；对进行

学科课外培训的老师要求有教师资格证。据教育部官网公布，全国校外培训机

构专项治理行动整改工作进展情况：截至 2018 年 11 月 30 日，全国共摸排校

外培训机构 401050 所，存在问题机构 272842 所，现已完成整改 211225 所，

完成整改率 77.42%。其中存安全隐患、无证无照、有营业执照无办学许可证

的情况最为突出。 

在严监管下，大批不合资质的培训机构关闭。虽然对于行业来讲，短期的经营

成本会增加，利润受压，但是经过整顿，合规经营，具备完备课程体系及课程

开发能力的行业龙头有望趁机加速下沉到三四线城市，提高市场份额。 

  

香港 教育行业 

K12 课外培训机构 

2019年 01月 24 日 买入 
目标价 HKD3.1 

收盘价 (15 Jan 19) HKD2.46 

上升/下降空间 26% 

恒生指数 26830.29 

总市值 (HKD亿) 20.86 

52周最高/最低 (HKD) 2.92/2.16 

资料来源: Wind，国信证券

（香港）研究部 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率 

 2016 2017 2018H1 

毛利率 41.99% 42.28% 42.30% 

净利率 6.44% 5.74% 11.43% 

ROA 4.90% 4.87% 5.76% 

ROE 11.90% 19.24% 18.44% 

资产负债率 53.41% 67.49% 68.46% 
资料来源: Wind，国信证券（香港）研究部 
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卓越教育：以广州为中心，向大湾区其他城市辐射 

卓越教育 3987.HK 起家于广州，目前广州也是公司最重要收入来源，占总收入的 81%。截至

2018 年 6 月 30 日，公司的运营网络涵盖中国 10 个城市，共有 213 间教育中心。地理网络

战略性覆盖了华南地区的主要城市，包括广州、深圳及珠海以及北京及上海等其他一线城市。

未来三年，公司计划于广东省数个主要城市以及华南及全国的若干主要城市建立约 150 间新

教育中心，但主要的扩张仍在广东省。 

 

盈利预测及估值 

截至 2018 年 12 月，卓越教育集团全年新建教学中心 51 间，根据管理层指引，2019-2020 年

每年预计新建 50 间教学中心，相当于 2020 年集团教学中心数量比现在的 213 间增加约 110

间或 52%。我们预计 2018-2020 财年收入同比增速为 26.7%、25%、23%，净利润同比增长

153%、23%及 18.6%，每股盈利分别为 0.146、0.15、0.178 元人民币，目前股价对应 2018-

2020 年预测业绩市盈率分别为 14.6 和 14.3 和 12 倍（按 1 港币=0.87 人民币汇率换算）。我

们认为集团在大湾区的扩张有潜力，给予 18 倍 19 年预测市盈率，对应目标价为 3.1 港币。 

 

风险提示 

课外教育行业出台更严格管控政策 

公司扩张速度不及预期 

公司市值较小，流通性不足，股价较为波动 
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报告正文 

K12 课外培训机构市场空间 

2005 年国家统计局公布数据显示中国课外培训市场规模约 3000 亿人民币，至今没有进一步

披露。据弗若斯特沙利文的报告，2017 年中国 K12 课外教育服务市场规模约 4653 亿人民币，

未来 5年维持 10.6%的年复合增速，到 2022年预计达到 7689 亿人民币的规模。而搜狐教育

研究员则认为 2017年中国课外辅导规模已经达到 6500 亿人民币。其中学校科目补习仍是课

外教育服务的最大组成部分。 

图 1     中国 K12课外教育服务市场规模（单位：十亿人民币） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部 

其中语言辅导类课外培训市场规模 2017 年达 722亿人民币，预计 2017-2022年以 17.5%的年

复合增速增长，学校科目类课外培训则预计以 9.7%的年复合增速增长。 

课外培训市场规模的估算主要与以下几个要素有关：K12在校生人数（主要为 6-18 岁适龄人

口）、参培率和客单价。要估算未来 5年 K12 课外培训市场规模，关注 2012-2017年新生儿

数量，而这段时间我国新生儿数量相对稳定。2016年全面二胎政策开始正式实施，当年新生

儿中二胎数量超过 800万，预计二胎政策对新生儿数量增加的促进效应将会持续，则 2021-

2022 年这批增量人口开始进入 K12阶段，为行业的增长再添动力。渗透率是需求驱动的因素，

随着消费升级、教育资源竞争激烈、家长因焦虑而产生的支付意愿增强，K12教培的渗透率

将逐步提高。根据弗若斯特沙利文报告，2017年中国一线城市 K12课外培训渗透率 65%，非

一线城市 K12课外培训的平均渗透率为 25.3%。客单价则由一个学生所选课程数量（拓班率

可以作为衡量指标）、所选课程单价、续班率等决定。课程单价本质上由供需决定，而拓班

率和续班率本质上则由机构的教学质量决定。 
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图 2    中国 K12阶段在校生人数（单位：万人） 

 

数据来源：Wind，国信证券（香港）研究部 

 

图 3    中国人口出生率 

 

数据来源：Wind，国信证券（香港）研究部 

 

根据弗若斯特沙利文报告，2017 年有 940万学生参加高考，大学录取人数仅为 3.7百万人，

而一本大学录取人数为 120万人，率取率 12.6%，仅 20万名学生被 985项目大学录取。于

2017 年，中国四年制大学及前 50所大学的录取率分别仅为 39.6%及 2.5%，远低于美国的

55.8%及 23.5%。由于中国优质本科教育竞争激烈，故学生做足准备应对中考，以考入好的高

中，借此增加就读重点大学的机会。于中考前，学生亦通常基于其所在小学的学习成绩来竞

争进入最好的中学。因此，为增加最终入读重点大学的机会，许多学生从小开始勤奋学习，

有望在小升初及中考中取得优异成绩，以成为他们选择学校时的一个亮点。中国的环境决定

了 K12课外培训需求的旺盛。 
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行业高度分散，政策促使整合 

整个行业目前是双巨头+地域性龙头的竞争格局，前 5 大 K12 培训机构市场份额不足 5%。 

全国性的 K12课外培训龙头是新东方 EDU、好未来 TAL，2018 财年新东方营收规模 123.5 亿

人民币，好未来营收 108.55 亿人民币，行业排名第三的紫光学大 000526.SZ 最近 12个月

（截至 2018-09-30）营收规模 28.7亿人民币，双巨头与第三、四的竞争者距离越来越大。

卓越教育是华南地区最大的 K12课外教育服务提供商，按收益和总招生人次计是全国排名第

五的 K12 课外教育服务提供商（2017 年数据）。但前五大行业参与者的市场份额只有 4.7%，

市场高度分散。 

 

图 4     中国前五大 K12课外教育服务提供商市场份额 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部 

 

华南地区 K12 课外市场 

根据弗若斯特沙利文的报告，华南地区 K12教育服务招生人次从 2013年的 7.3百万增加至

2017 年的 8.3百万，并预计将于 2022年大致 10百万。华南地区 K12课外教育服务的平均辅

导费自 2013 年的每小时 38.7 元增加至 2017年的每小时 46.7 元人民币，并预计于 2022年

达到每小时 57.2元人民币。因此，华南地区 K12课外教育服务市场收益总额快速增长，由

2013 年的 427亿人民币增至 2017 年的 682亿人民币，年复合增长率为 12.4%，且预期将于

2022 年达致 1154亿人民币，自 2017-2022年的年复合增长率为 11.1%。 
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图 5     华南地区 K12课外教育服务市场规模（单位：十亿人民币） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部 

按 2017年收益计算，排名前五的企业占华南地区 K12课外教育市场的 4.9%，其中卓越教育

是华南地区最大的 K12课外教育服务提供商，市场份额为 1.6%。 

图 6     华南地区前五大 K12课外教育服务市场份额（单位：十亿人民币） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部 

 

2018 年政策密集出台，课外培训专项治理行动淘汰大量不合资质的地方性小型培训机构 

2018 年 2 月，教育部等四部门联合印发校外培训机构专项治理工作通知，此后开展了针对校

外培训机构的为期一年半的专项治理工作。整治的重点是存消防安全隐患、无照无证的课外

培训机构，并对课外培训机构提供的人均面积做出要求，严格限制超纲教学、应试竞赛等行

为，切实为中小学生减负；对进行学科课外培训的老师要求有教师资格证。据教育部官网公

布，全国校外培训机构专项治理行动整改工作进展情况：截至 2018年 11月 30日，全国共
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摸排校外培训机构 401050 所，存在问题机构 272842所，现已完成整改 211225 所，完成整

改率 77.42%。其中存安全隐患、无证无照、有营业执照无办学许可证的情况最为突出。在严

监管下，大批不合资质的培训机构关闭。 

虽然对于行业来讲，短期的经营成本会增加，利润受压，但是经过整顿，合规经营，具备完

备课程体系及课程开发能力的行业龙头有望趁机加速下沉到三四线城市，提高市场份额。 

 

表 1      2018 年针对课外培训机构的监管政策 

 

数据来源：教育部、国务院官网，国信证券（香港）研究部整理 

 

卓越教育：以广州为中心，向大湾区其他城市辐射 

卓越教育 3987.HK 起家于广州，目前广州也是公司最重要收入来源，占总收入的 81%。截至

2018 年 6 月 30 日，公司的运营网络涵盖中国 10 个城市，共有 213 间教育中心。地理网络

战略性覆盖了华南地区的主要城市，包括广州、深圳及珠海以及北京及上海等其他一线城市。

未来三年，公司计划于广东省数个主要城市以及华南及全国的若干主要城市建立约 150 间新

教育中心，扩张的重心仍在广东省。 

 

图 7      卓越教育发展历程  

时间 行政政策 重点内容

2018年2月

教育部等四部门联合印发

校外培训机构专项治理工

作通知

切实减轻中小学生课外负担，对于以应试为导向、超纲教学、无证无照K12培训

机构展开清理

2018年8月

国务院办公厅发布《关于

规范校外培训机构发展的

意见》

鼓励发展以培养中小学生兴趣爱好、创新精神和实践能力为目标的培训，重点

规范语文、数学、英语及物理、化学、生物等学科知识培训，坚决禁止应试、

超标、超前培训及与招生入学挂钩的行为。具体规范措施：不得一次性收取时

间跨度超过3个月的费用；校外培训机构培训时间不得和当地中小学校教学实践

相冲突，培训结束时间不得晚于20：30，不得留作业等；师资条件方面，校外

培训机构必须有相对稳定的师资队伍，不得聘用中小学在职教师，从事语文、

数学、英语及物理、化学、生物等学科知识培训的教师应具有相应的教师资格

2018年9月

教育部办公厅发布《关于

切实做好校外培训机构专

项治理整改工作的通知》

按照《意见》规定，从事语文、数学、英语及物理、化学、生物等学科知识类

培训的教师应具有相应教师资格。培训机构应将教师的姓名、照片、任教班次

及教师资格证号在其网站及培训场所显著位置予以公示。未取得相应教师资格

的学科类教师应于2018年下半年报名参加教师资格考试；经过教师资格考试未

能取得教师资格的，培训机构不得继续聘用其从事学科类培训工作。

2018年11月

教育部办公厅发布《关于

健全校外培训机构专项治

理整改若干工作机制的通

知》

对无证开展培训、非学科类培训机构开展学科培训及其他违规开展培训的机

构，教育部门要会同有关部门予以取；按照线下培训机构管理政策，同步规范

线上教育培训机构。线上培训机构所办学科类培训班的名称、培训内容、招生

对象、进度安排、上课时间等必须在机构住所地省级教育行政部门备案，必须

将教师的姓名、照片、教师班次及教师资格证号在其网站显著位置予以公示。
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数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部整理 

表 2    卓越教育学习中心区域分布情况 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

图 8    卓越教育未来两年学习中心扩张计划 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

集团招生总人次过去三年以 26.4%的年复合增速增长，分别超过中国及华南 K12课外教育服

务市场 6.6%及 6.8%的同期行业平均增长率。截至 2018年 6月 30日，卓越教育总招生人次

地域分布 2015 2016 2017 2018H1

华南

广州 71 79 97 115

深圳 18 20 22 27

中山 11 13 17 19

珠海 12 12 13 15

佛山 10 9 12 13

东莞 5 7 6 7

惠州 0 0 2 2

南宁 0 0 1 4

北京 1 1 1 2

上海 8 8 9 9

总计 136 149 180 213

41

3 2 2 2 2

41

1 2 2 2 2

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

广东 广西 福建 北京 上海 江苏

2019 2020



 

公司研究：卓越教育 (3978 HK)：香港上市 K12 课外培训第一股 
杨晓琴，+862 2899 8300，vivian.yang@guosen.com.hk 
 

研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。 

注：以上数据均来官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

 

289000，比 2017年同期同比增长 15.6%，增速有所放缓，但总辅导课时则同比增加 24.7%至

600余万小时。 

图 9    卓越教育招生人次 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

 

表 3    卓越教育招生人次、总辅导课时年复合增速 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

 

公司主要提供三种课程：1）优学项目：旨在提高在校学生的学业成绩，涵盖中国小学、初

中及高中阶段的所有核心学业课程。2）英才项目：旨在促进学生的全面发展以及使学习过

程参与度更高及更有趣。3）全日制备考项目：旨在帮助中考及高考复读考生，使其通过中

考及高考考入其首选的学校。 
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招生总人次

2015 2016 2017 CAGR 2018H1 2017H1 YOY

教育中心数量 136 149 180 15% 213 NA NA

招生总人次 313000 366000 500000 26.40% 289000 250000 15.6%

总辅导课时/小时 7472292 8823428 11179556 22.30% 6003000 4,814,000 24.7%
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图 10     卓越教育提供的服务及产品 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

收入占比最高的是科目课外培训的优学项目，以小班和个性化辅导为主，占总体收入的 87%

左右。而英才项目的收入提升很快，从 2015年占总收入比重不足 1%快速提升到 2018年中期

的 2.5%。 

表 4     卓越教育收入结构 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

注：其他收入主要是指蜂背应用程序所产生的收益 

卓越教育提供的课外培训主要以学科教育为主，按其科目教师占比推测，语文数学外语科目

培训的收入占比超一半。 

图 11     卓越教育教师结构 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

单位：千人民币 2015 占比 2016 占比 2017 占比 2017H1 占比 2018H1 占比

优学项目

小班辅导 341665 45% 417254 46.60% 554769 48.60% 246379 43.90% 339718 47%

个性化辅导 319767 42% 368208 41.10% 458694 40.20% 243176 43.30% 295817 40.90%

英才项目 6137 0.80% 13719 1.50% 26695 2.30% 9935 1.80% 17848 2.50%

全日制备考项目 92422 12.20% 96850 10.80% 99981 8.80% 61295 10.90% 67421 9.30%

其他 0 100 1562 0.10% 513 0.10% 2312 0.30%

总计 759991 896131 1141701 561298 723116

21.5%

37.3%

23.1%

7.8%

5.9%

0.5%
0.8% 0.6%

0.4% 2.0%

语文 数学 英语 无力 化学 生物 政治 地理 历史 其他
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注：其他包括专门从事体育、注意力训练、学习能力培训的教师及托管教师 

公司的成本结构较为稳定，员工成本（主要是教师成本）占销售成本比重稳定在 70%左右，

其次是租金成本，占比在 19-20%中左右。 

表 5      卓越教育销售成本结构 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

 

公司的毛利率维持稳定，净利率则在过去三年呈现下滑，主要由于 2016、2017年新开的教

学中心数量明显上升，新的教学中心盈亏平衡需要时间。考虑到未来三年公司会加速扩张，

纯利率或维持在 5-8%附近的水平。 

表 6     卓越教育主要财务比率 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

 

 

公司非常注重课程研发和信息技术平台投入 

公司拥有一支由 501名员工组成的内部开发团队（截至 2018年 6月 30日），有关课程及教

材开发的研发活动主要包括建立教学培训系统、改进教学方法、建立教学资源数据库以及规

范我们的课程及教材。于 2015 年、2016年及 2017年以及截至 2017年及 2018年 6月 30 日

止 6 个月，集团就教学方法的课程设计及研发产生的研发开支为 54.7百万元人民币（后

同）、72.8百万元、111.3百万元、47.9百万元及 61.2百万元，分别占营收比重的 7.2%，

8.1%，9.7%，6.6%和 4.2%。 

卓越教育设计并开发了一对一互动教学服务平台“牛师帮”，供教师、学生及家长用于实时

跟踪进度及互动、调整学习计划及管理班级。学生及其家长可以查看每位教师的评级及课程

安排，并选择符合其特定需求的教师,家长可以通过平台向教师作出反馈以促进教师与学生

2015 2016 2017 2017H1 2018H1

员工成本占总销售成本比重 69.90% 71.70% 69.90% 72.20% 69.60%

租金成本占总销售成本比重 18.70% 19.20% 18.80% 18.40% 20.30%

教材成本 5.40% 4% 4.40% 4.30% 4.20%

折旧及摊销 3.20% 2% 2.80% 2.40% 3.20%

电力、公用事业及物业管理费 1.60% 1.70% 2.10% 1.30% 1.50%

其他 1.20% 1.40% 2% 1.40% 1.20%

主要财务比率 2015 2016 2017 2018H1

毛利率 41.50% 42% 42.30% 42.30%

纯利率 9.30% 6.50% 5.80% 11.50%

经调整纯利率 7.90% 6.60% 9.30% 13.80%

股本回报率 21.80% 14.40% 16.60% 24.90%

资产回报率 8.20% 6.10% 6.50% 7.90%

流动比率 1.49 1.64 1.26 1.17
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家长之间的沟通。在课程中，牛师帮帮助学生跟踪学习进度及日常作业状况。牛师帮收集并

跟踪每位学生的学习成绩，教师通过该等学习成绩评估学生的整体学习进度。牛师帮也为教

师提供大量教学笔记及教案。 

图 12   “牛师帮”学生和家长用户界面 
 

图 13  “牛师帮”教师用户界面 

 

 

 

数据来源:卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部  数据来源:卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 

除了开发平台，公司也建立了海量数据库。这些系统化的开发投入，对于培训机构的标准化

扩张非常重要。 

图 14     卓越教育自建数据库 

 

数据来源：卓越教育招股书，国信证券（香港）研究部 
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与同行对比，卓越教育营收规模小，但估值便宜 

与同行比较，新东方和好未来在覆盖城市数量及教学中心数量方面领先同行，除了紫光学大

覆盖城市数达到 127个，其他几家以 K12培训为主业的上市公司覆盖城市数目都在 10-30个

左右，离全国性扩张还有一段距离。而新东方和好未来公布的最新季报数据显示，两家机构

的招生人次分别为 1735300人/季和 3457140 人/季，精锐教育 2018 财年年报披露招生人次

为 112000人/月，收购了环球雅思和啄木鸟教育的朴新教育 NEW.N2018 财年披露的招生人次

为 1275723人/年。卓越教育 2017 年的招生人次为 50万，和龙头差距不小。 

图 15     各培训机构教学中心数和覆盖城市数 

 

数据来源：各上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

注：数据采用各上市公司最新财年年报，其中新东方、好未来、精锐教育为 2018 财年年报数据，其他为 2017

年数据 

 

新东方和好未来的营收及净利润规模遥遥领先，2018财年新东方的营收 123.5亿人民币，净

利润达 18.99亿人民币；好未来 2018财年营收 108.55 亿人民币，净利润 12.56亿人民币。

然后是主打精英教育的精锐教育，2018财年营收 28.63亿人民币，净利润 2.46亿人民币。

剩下的几家净利润都没有过亿。 
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图 16    同行营收及净利润对比 

 

数据来源：Wind，国信证券（香港）研究部 

注：数据采用各上市公司最新财年年报，其中新东方、好未来、精锐教育为 2018 财年年报数据，其他为 2017

年数据 

卓越教育的毛利率及净利润率在同行中处于中等偏低水平。未来几年集团还处于快速扩张期

间，资本开支较大，净利润率很难有大幅提升，行业龙头新东方、好未来的净利润水平都在

10%以上，相信这也是集团未来的目标。主打高端精品课外培训的精锐教育主要布局于上海

及长三角经济发达地区；学大教育曾是规模可以和新东方、好未来分庭抗礼的全国性课外培

训龙头之一，但是从美国退市后没有踩准资本市场节奏，错过了过去几年的黄金发展期。美

股上市的朴新教育则是通过快速并购发展起来的 K12培训机构，它吞下了曾和新东方在出国

留学培训业务上形成双寡头竞争的环球雅思等培训机构，但太快速的并购也造成了经营上的

压力，暂时没有盈利。 

图 17     同行毛利率及净利率对比 

 

数据来源：Wind，国信证券（香港）研究部 
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注：数据采用各上市公司最新财年年报，其中新东方、好未来、精锐教育为 2018 财年年报数据，其他为 2017

年数据 

 

和其他几家主业同为 K12课外培训的同行比，卓越教育营收规模和市值都小很多，估值也明

显较同行折让，价值被低估。 

 

表 7     同业估值对比 

 

数据来源：Bloomberg，国信证券（香港）研究部 

  

 

盈利预测及估值 

截至 2018 年 12 月，卓越教育集团全年新建教学中心 51 间，根据管理层指引，2019-2020 年

每年预计新建 50 间教学中心，相当于 2020 年集团教学中心数量比现在的 213 间增加约 110

间或 52%。考虑到集团未来扩张加速，我们预计 2018-2020 财年收入同比增速为 26.7%、

25%、23%，净利润同比增长 153%、23%及 18.6%，每股盈利分别为 0.146、0.15、0.178 元人

民币，目前股价对应 2018-2020 年预测业绩市盈率分别为 14.6 和 14.3 和 12 倍（按 1 港币

=0.87 人民币汇率换算）。我们认为集团在大湾区的扩张有潜力，给予 18 倍 19 年预测市盈

率，对应目标价为 3.1 港币。 

 

 

 

 

 

 

代码 名称 市值/亿港币 PE/TTM 预测PE

EDU.N 新东方 781.29 33.01 26.83

ONE.N 精锐教育 109.90 568.09 21.68

TAL.N 好未来 1345.52 69.13 56.35

000526.SZ 紫光学大 20.80 61.69 NA

600661.SH 昂立教育 67.65 58.23 45.58

002638.SZ 勤上股份 49.38 73.61 NA

3978.HK 卓越教育集团 20.86 20.13 14.30
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表 8    损益表预测  

 

资料来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

风险提示 

课外教育行业出台更严格管控政策 

公司扩张速度不及预期 

公司市值较小，流通性不足，股价较为波动 

2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

ccy u FY FY FY FY FY FY

Revenues CNY thd 759991 896131 1141701 1446232 1807790 2223582

COGS CNY thd -444377 -519812 -658951 -838815 -1048518 -1289677

SG&A CNY thd -230352 -287046 -420385 -462794 -578493 -711546

Other operating income (expense) CNY thd 3243 4231 5387 7096 7000 7000

Subtotal CNY thd 88505 93504 67752 151719 187779 229358

EBIT CNY thd 88505 93504 67752 151719 187779 229358

Equity earnings (losses) CNY thd -7143 -14019 -3895 -2078 -2000 -2000

Interest & investment income CNY thd 8407 5055 7655 1234 2000 2000

Interest expense CNY thd 0 0 0 0 0 0

Other non-operating income (expense) CNY thd -1282 -1341 2364 -264 0 0

Earnings before extra-ordinary items CNY thd 88487 83199 73876 150611 187779 229358

NON-recurring profit and loss items 20497 2724 38906 34787 20000 20000

Earnings before taxes CNY thd 108984 85923 112782 185398 207779 249358

Income taxes CNY thd -38467 -27753 -37374 -39337 -51945 -62340

Minority interest CNY thd -11276 -11630 -16827 -22769 -28780 -36378

Net profit from discontinued operation 0 -152 -9599 914 0 0

Net income (loss) CNY thd 59241 46388 48982 124206 127054 150641

EPS - Split Adjusted CNY units 0.070 0.055 0.058 0.146 0.150 0.178

Shares outstanding - Weighted Average - Split Adjusted thd 848040 848040 848040 848040 848040 848040
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