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证券研究报告·公司简评报告 汽车服务Ⅱ 

与公安部合作深化，加码“科

技”元素 

 

事件 

公司发布公告，与公安部道路交通安全研究中心签署《公安部道

路交通安全研究中心与东方时尚驾驶学校股份有限公司合作补

充框架协议》。 

简评 

合作方为公安部直属，利好公司驾培业务发展 

公司于 2013 年 8 月已经于公安部道路交通安全研究中心建立战

略合作关系。公安部道路交通安全研究中心是公安部直属的交通

管理领域科研机构，长期承担和参与重大交管政策的制定和技术

研发，对交通行业规范制定影响较大。公司与研究中心合作不仅

能够较好把握机动车驾驶规范发展动向及趋势，利好自身驾培业

务，更能加深通过行业规范提升。 

合作以“科技”、“教育”为主题，凸显影响力 

从合作内容来看，2013 年时，双方已经联合建立了机动车驾驶人

考试实验基地，主要是用于开展机动车驾驶人考试和训练研究实

验、进行交通安全宣传、考试设备展示和经验交流等活动以及人

才培养和队伍建设。本次合作补充框架协议进一步加深了双方的

合作，未来在此基础上，双方将通过资源共享，打造并建设出面

向交管行业的创新技术孵化平台，打通“产—学—研—用”全链

条，通过推出新思路、新技术、新产品，加深各自的行业影响力，

最终双方有望通过合作实现共赢。 

此外，公司重视“科技”元素对驾培行业的影响，包括运用 3D、

4D、全息投影、VR、模拟驾驶等高科技互动多媒体展示技术，打

造专业交通安全知识科普与模拟练习互动学习系统：1）通过加

强展示的视听感官效果，更有效地将交通安全知识教授给学员及

其他参观者；2）2018 年，公司就在驾驶培训教育领域引入了 VR

教学，今年 5 月公司又与幻影科技签署《VR 汽车驾驶模拟器服务

合同书》，继续加码 VR 模拟操作培训。从反馈结果来看，VR 手

段不仅能够培训学员驾驶技术，更能培养学员的安全文明意识—

—训练应急情况处置、复杂路况驾驶、机械性能极限操作、防御

性驾驶、恶劣天气等项目。根据公司的实践结果，通过 VR 与实

车穿插培训方式培养的学员在科目二及科目三的合格率均高于

传统培训方式。 
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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 

22.7/16.97 10.47/7.16 37.59/27.0 

12 月最高/最低价（元）  18.19/10.31 

总股本（万股）  58,800.0 

流通 A 股（万股）  58,800.0 

总市值（亿元）  104.25 

流通市值（亿元）  104.25 

近 3 月日均成交量（万）  252.55 

主要股东   

东方时尚投资有限公司  57.87% 
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【中信建投其他休闲服务Ⅱ】东方时尚

(603377):探索驾培新模式，拓展航空业

务 
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潜在增长空间较大，看好公司成长能力 

公司的成长能力来自于两方面：1）驾培业务异地扩张，继续提升市占率，公司今年继续推进山东、重庆、湖北

等异地项目落地，其中，山东淄博项目已经于 6 月 6 日开业；2）借助收购的海若通航（已更名为东方时尚通用

航空股份有限公司），拓展航空培训领域。 

投资建议：我们认为，通过与公安部研发中心的合作以及公司异地扩张，公司在行业内影响力正在逐步加大，

未来品牌影响力将进一步扩大，有望受益于规模优势。同时，公司原有的异地项目已经逐渐减亏，新项目推进

节奏符合预期。 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.42、0.44、0.48 元，对应 PE 分别为 42、40、37 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：整体市场增速放缓；新建驾校回报周期拉长；重资产扩张造成资金压力；地区竞争格局恶化。 

 

盈利预测 

 

表 1： 盈利预测 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1050.9 1103.5 1213.8 1359.5 

变化率 -10.4% 5.0% 10.0% 12.0% 

归母净利润 223.3 246.7 260.9 284.8 

变化率 -5.0% 10.5% 5.7% 9.2% 

EPS（元） 0.38 0.42 0.44 0.48 

P/E 36.5 42 40 37 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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表 2： 东方时尚财务报表预测 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  1,050.9   1,103.5   1,213.8   1,359.5  经营活动现金流  -254.2   288.5   651.3   752.3  

减：营业成本  536.1   540.7   582.6   639.0  净利润  226.6   246.7   260.9   284.8  

营业税金及附加  13.9   13.9   14.3   17.0  折旧摊销  134.6   115.4   160.6   206.0  

营业费用  49.1   54.1   59.5   69.3  财务费用  43.2   49.7   49.1   34.1  

管理费用  212.2   220.7   242.8   285.5  投资损失  -31.4   -25.0   -25.6   -27.3  

财务费用  24.9   49.7   49.1   34.1  营运资金变动  -152.8   -91.8   212.2   258.1  

资产减值损失  18.2   15.0   16.2   16.4  其它  -474.5   -6.6   -5.9   -3.4  

加：公允价值变动收益  -    -    -    -   投资活动现金流  -387.8   -365.5   -374.0  -276.1  

投资收益  31.4   25.0   25.6   27.3  可供出售金融资产  -20.3   9.5   0.4   -3.4  

营业利润  254.7   234.4   275.0   325.4  长期股权投资  15.4   0.0   0.0   0.0  

营业外收入  75.0   90.0   70.0   55.0  其他  -382.9   -375.0   -374.4  -272.7  

营业外支出  6.3   4.2   5.0   5.2  筹资活动现金流  301.1   -193.8   -268.5  -464.5  

利润总额  323.4   320.2   339.9   375.2  短期借款  443.9   74.3   -83.7  -278.4  

减：所得税  96.8   80.0   85.0   93.8  长期借款  40.0   -150.0   -    -   

净利润  226.6   240.1   255.0   281.4  其他  -182.8   -118.0   -184.8  -186.2  

少数股东损益  3.3   -6.6   -5.9   -3.4  现金净增加额  -341.0   -270.8   8.8   11.7  

归属母公司净利润  223.3   246.7   260.9   284.8       

EBITDA  363.1   399.5   484.7   565.5       

EPS（摊薄） 0.38  0.42  0.44  0.48       

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产  1,439.6   737.4   514.5   909.3  营业收入增长率 -10.4% 5.0% 10.0% 12.0% 

货币资金  359.0   88.3   97.1   108.8  净利润增长率 -5.0% 10.5% 5.7% 9.2% 

应收账款  0.1   37.3   9.2   42.4  EBITDA 增长率 -22.5% 10.0% 21.3% 16.7% 

预付账款  7.0   16.3   7.5   18.7  ROE 12.8% 12.9% 12.8% 13.1% 

存货  760.6   255.7   111.7   425.5  ROIC 16.9% 10.2% 10.0% 11.1% 

非流动资产  2,571.3   2,892.5   3,146.6   3,172.9  EPS 0.38 0.42 0.44 0.48 

长期股权投资  41.7   41.7   41.7   41.7  PE 36.5 42 40 37 

固定资产  527.9   439.1   599.7   716.0  PB 4.9 3.8  3.9 3.0 

资产总计  4,010.9   3,629.9   3,661.2   4,082.3  总负债 / 总资产 48.5% 40.4% 40.3% 35.4% 

流动负债  1,460.6   1,299.6   1,353.1   1,100.3  流动比率 0.99  0.57  0.38  0.83  

短期借款  629.9   704.2   620.5   342.1  速动比率 0.46  0.37  0.30  0.44  

应付账款  225.6   49.2   84.0   99.7       

非流动负债  484.3   208.3  229.8 257.5      

负债合计  1,944.9   1,507.9   1,582.9   1,357.7       

少数股东权益  318.2   311.9   306.1   302.8       

归属母公司股东权益  2,066.0   2,227.0   2,343.5   2,478.3       

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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