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公司预告 20H1 收入同比-15%~-20%，净利同比-20%~-25%，经调整净利润同

比-45%~-50%，好于预期。上半年疫情对经营产生阶段性冲击，但不影响公司

长期发展逻辑，稳就业背景下公司作为行业龙头有望受益，维持“买入”评级。 

▍事项：公司发布 2020 年中报业绩预告，因疫情影响集团新招学生数同比减少约

20%、老生延迟返校，预期上半年公司收入同比减少 15%~20%，净利润同比减

少 20%~25%，经调整净利润同比减少 45%~50%，盈利端好于预期（vs. 中信

证券研究部预测收入同比减少 21%、净利润同比减少 56%），我们估计计主要

与成本、行政费用合理控制，以及期权费用减少、汇兑损益有所增加有关。 

▍上半年长学制生源占比越高的学校受影响越小。我们判断，上半年对收入冲击最

大的主要是新招生环节，老生因为在疫情期间仍保持在线学习仍可以按照一定

比例确认收入，因此长学制学生占比更高的学校受到的负面波及越小。2019 年

新东方烹饪、新华电脑、万通汽修三个品牌的两年及以上的学生占比分别为

82.0%、95.1%、80.1%，而欧米奇主要以 1 年以下专业为主，因此我们判断在

2020 年上半年收入降幅方面，新华电脑＜新东方烹饪＜万通汽修＜欧米奇。 

▍8 月有望重新迎来招生扩张期。往年一般 6、7 月是公司招生高峰期，2020 年全

国高考延迟到 7 月中旬举办，各地中考亦在 7 月下旬陆续结束，因此招生节奏

出现一定推迟。从复苏节奏来看，以短期培训为主的欧米奇新招学生反弹更早，

估计目前已经实现 10%的正增长。而至 6 月中旬，新东方及新华电脑新招生预

计恢复至同期 8 成左右，万通汽修恢复至 9 成以上。随着中、高考在 7 月结束，

新东方烹饪、新华电脑、万通汽修三个主要品牌的新招生也将逐步提速，有望在

三季度末追平去年同期水平。 

▍稳就业背景下政策持续助力，职教技能培训受到明确支持。上周国务院印发《关

于支持多渠道灵活就业的意见》，加大对灵活就业保障支持，将灵活就业人员纳

入创业培训范围，按规定落实职业培训补贴和培训期间生活费补贴。人社部等联

合印发《百万青年技能培训行动》，面向 14~35 周岁有就业创业意愿和培训需

求的城乡各类青年劳动者，2020~2021 年开展职业技能培训 200 万人次以上。

此外，根据智联招聘 2020Q2 应届生就业市场调查研究，互联网、餐饮、美业的

就业景气度排名前十，在扩大和稳定就业的背景下公司有望充分受益。 

▍风险因素：疫情出现反复开学时间持续推迟；新校区爬坡不及预期；新业务开拓

不及预期；行业竞争加剧。 

▍投资建议：中国职业培训行业处于黄金发展期，疫情对公司招生带来阶段性冲

击，但仅为短期影响，8 月有望重迎招生扩张。而稳就业政策频出的背景下，公

司作为职教细分领域领先企业将充分受益。考虑招生节奏有一定延后，略调整

2020~21FY 净利预测至 9.27 亿/12.71 亿/16.41 亿元（原为 9.21 亿/12.72 亿

/16.39 亿元），对应 EPS 预测分别为 0.42/0.58/0.75 元（维持），其中经调整

盈利预测 9.07/13.51/17.21 亿元（原为 10.41/13.92/17.59 亿元），现价对应 21/22

年 PE28/22 倍，维持“买入”评级。 

  
中国东方教育 00667.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 18.20 港元 

总股本 2,192 百万股 

港股流通股本 2,192 百万股 

52周最高/最低价 19.94/10.8 港元 

近 1 月绝对涨幅 29.81% 

近12月绝对涨幅 41.76%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  3,265   3,905   3,976   5,378   6,346  

营业收入增长率% 14.6  19.6  1.8  35.3  18.0  

净利润(百万元)  510   848   927   1,271   1,641  

净利润增长率% -20.5  66.2  9.3  37.1  29.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.23  0.39  0.42  0.58  0.75  

毛利率% 52.2  58.4  57.6  60.0  61.6  

净资产收益率 ROE% 58.6  13.9  13.7  16.6  18.7  

PE 70  42  39  28  22  

PB 41.1  5.9  5.3  4.7  4.1   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 31 日收盘价

27780865/47054/20200803 12:47



 

   中国东方教育（00667）2020 年中报业绩预告点评｜2020.8.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总营收  3,265   3,905   3,976   5,378   6,346  

总营收成本 -1,560   -1,625   -1,686   -2,153   -2,436  

毛利  1,705   2,280   2,290   3,225   3,910  

其他收入  62   117   110   121   132  

其他收益及亏损  58   131   140   40   40  

销售开支  -648   -698   -701   -917   -1,059  

行政开支  -438   -576   -517   -698   -778  

研发开支  -28   -31   -28   -40   -44  

财务成本  -   -132   -135   -142   -149  

上市开支  -24   -22   -   -   -  

除税前溢利  687   1,070   1,158   1,589   2,051  

所得税  -172   -222   -232   -318   -410  

持续经营业务溢利  515   848   927   1,271   1,641  

已终止业务溢利  -5   -   -   -   -  

期内溢利  510   848   927   1,271   1,641  

拥有人应占溢利  510   848   927   1,271   1,641  

少数股东损益  -   -   -   -   -  

经调整盈利  547   900   907   1,351   1,721  

EBITDA  1,045   1,364   1,600   2,144   2,621  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动资产合计  1,545   3,180   3,178   3,725   4,210  

物业及设备  1,361   1,406   1,323   1,569   1,758  

使用权资产相关  123   1,712   1,798   2,083   2,367  

其他  61   62   57   74   84  

流动资产合计  1,270   6,498   7,300   8,249   9,407  

贸易及其他应收款  242   203   199   269   317  

金融资产  -   468   468   468   468  

定期存款  -   1,892   2,156   2,439   2,799  

银行结余及现金  986   3,883   4,425   5,006   5,746  

其他  42   53   53   68   77  

资产总额  2,816   9,678  10,478  11,974  13,617  

流动负债合计  1,883   2,272   2,364   2,880   3,288  

贸易应付款项  508   443   477   645   762  

应付控股权益持有
人款项 

 -   -   -   -   -  

应付股息  34   -   -   -   -  

税项责任  108   138   144   197   254  

租赁负债  -   307   323   339   356  

合约负债  1,233   1,383   1,421   1,699   1,917  

非流动负债合计  60   1,285   1,345   1,436   1,521  

租赁负债  -   1,207   1,267   1,331   1,397  

合约负债  56   72   74   100   118  

政府补助  4   6   4   5   6  

负债总额  1,943   3,557   3,709   4,315   4,809  

股东权益合计  873   6,120   6,769   7,659   8,807  

股本  873   6,120   6,769   7,659   8,807  

储备  -   0   0   0   0  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

期内溢利  510   848   927   1,271   1,641  

已付所得税  -165   -192   -232   -318   -410  

折旧和摊销  360   294   442   555   575  

营运资金的变化  182   108   -4   339   250  

其他经营现金流  92   538   124   210   292  

经营现金流合计  980   1,596   1,257   2,058   2,347  

收取银行利息  24   30   66   71   81  

出售物业及设备  -666   -371   -359   -801   -759  

购买物业及设备  58   -422   40   40   40  

支付预付租赁款  -   -   -   -200   -200  

买卖其他金融资产  -   -   -264   -283   -360  

其他  -   -22   5   -5   -3  

资产相关政府补助  11   -1,851   -1   3   3  

投资现金流合计  -573   -2,637   -512   -1,175   -1,199  

权益变动  -582   3,942   76   79   83  

负债变化  -874   -34   -278   -381   -492  

已付股息  -   -0   -   -   -  

融资现金流合计 -1,456   3,908   -202   -302   -409  

现金及现金等价物
净增加额 

-1,048   2,868   542   581   740  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 14.6  19.6  1.8  35.3  18.0  

净利润 -20.5  66.2  9.3  37.1  29.1  

经调整盈利 -17.2  64.5  0.8  49.0  27.4  

利润率（%）      

毛利率 52.2  58.4  57.6  60.0  61.6  

EBITDA Margin 32.0  34.9  40.3  39.9  41.3  

净利率 15.6  21.7  23.3  23.6  25.9  

回报率（%）      

净资产收益率 58.5  13.9  13.7  16.6  18.6  

总资产收益率 18.1  8.8  8.8  10.6  12.0  

其他（%）      

资产负债率 69.0  36.8  35.4  36.0  35.3  

所得税率 25.0  20.7  20.0  20.0  20.0  

股利支付率 171.3  49.1  30.0  30.0  30.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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