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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,905  4,697  5,673  6,331  

同比增长(%) 19.6  20.3  20.8  11.6  

核心净利润(百万元) 900  1,076  1,296  1,454  

同比增长(%) 64.5  19.6  20.4  12.2  

毛利率(%) 58.4  56.4  56.7  57.0  

核心净利润率(%) 23.0  22.9  22.8  23.0  

净资产收益率(%) 24.2  16.6  17.7  17.5  

每股核心收益(元) 0.41  0.49  0.59  0.66  

每股股息(港仙) 21.1  16.4  19.7  22.1  

数据来源：公司财报、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：2019 年公司业绩符合预期，新业务稳步进行，老业务毛利

率逐步提升，整体经营情况优质稳健。职普比相当及就业形势趋紧的现状

下，职业教育吸引力不断提升，横向拓展及规模化运营则将进一步凸显公

司的品牌优势。我们调整盈利预测，预计 2020-2022 年公司营业收入将分

别达到 47.0、56.7 及 63.3 亿元人民币（下同），同比增长 20.3%、20.8%、

11.6%，核心净利润将分别为 10.8、13.0 及 14.5 亿元，同比增长 19.6%、

20.4%及 12.2%。维持“买入”评级，维持目标价 16.5 港元，对应 2020-2022

年 PE 分别为 30 倍、25 倍、22 倍。 

 收入稳步增长，派息率 49%：2019 年公司录得营业收入 39.05 亿元，同

比增长 19.6%，从收入结构上看，来自三大主要品牌新东方烹饪、新华电

脑、万通汽修的收入占比分别为 54.7%、19.8%及 13.6%，其他品牌入欧

米奇、美味学院、华信智原共占 11.8%，占比继续提升 2pps。2019 年末

公司宣告派息每股 0.21 港元，派息率为归母净利润的 49%。2020 年公司

新拓展美业品牌欧曼谛时尚学院成都学校已开始运营，新业务稳步开展。 

 三大主要品牌毛利率提升，生均获客成本下降：2019 年新东方烹饪、新

华电脑、万通汽车毛利率分别为 60.8%、65.6%及 51.5%，在长期课程占

比提升及新开学校逐步成熟情况下较 2018 年均有较大幅度提升。公司继

续优化获客渠道，2019 年生均获客成本为 4574 元实现下降，随着新媒体

广告占比不断提升，预计公司获客成本仍将呈下行趋势。 

 经调整净利润符合预期，现金及等价物充足：2019 年经调整净利润 9 亿

元，同比增长 64.5%，与我们的预期相一致；经调整净利率达到 23%，同

比实现 6.2pps 提升。2019 年末公司在账现金及等价物达到 57.8 亿元，现

金充足。 

 五大区域中心稳步建设，报名工作逐步开展：截至目前，公司的成都区域

中心已取得一期 50 亩土地，上海区域中心选址预计年内可确定。其余北

京、广州、西安区域中心仍在前期准备当中。受到疫情影响公司开学有所

推迟，目前线上、线下报名工作正逐步开展。 
风险提示：1）、学校收购整合进程不及预期；2）、聘用及留任的合格教师数不

及预期；3）、招收学生数量少于预期；4）、中国教育政策变动。 
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报告正文 

 

 收入稳步增长，派息率 49%：2019 年公司录得营业收入 39.05 亿元，同比增

长 19.6%，从收入结构上看，来自三大主要品牌新东方烹饪、新华电脑、万

通汽修的收入占比分别为 54.7%、19.8%及 13.6%，其他品牌入欧米奇、美味

学院、华信智原共占 11.8%，占比继续提升 2pps。2019 年末公司宣告派息每

股 0.21 港元，派息率为归母净利润的 49%。2020 年公司新拓展美业品牌欧曼

谛时尚学院成都学校已开始运营，新业务稳步开展。 

 

图 1、公司收入及增长 图 2、收入结构 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 三大主要品牌毛利率提升，生均获客成本下降：2019 年新东方烹饪、新华电

脑、万通汽车毛利率分别为 60.8%、65.6%及 51.5%，在长期课程占比提升及

新开学校逐步成熟情况下较 2018 年均有较大幅度提升。公司继续优化获客渠

道，2019 年生均获客成本为 4574 元实现下降，随着新媒体广告占比不断提

升，预计公司获客成本仍将呈下行趋势。 

 

图 3、三大主要品牌毛利率提升 图 4、生均获客成本下降 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经调整净利润符合预期，现金及等价物充足：2019 年经调整净利润 9 亿

元，同比增长 64.5%，与我们的预期相一致；经调整净利率达到 23%，

同比实现 6.2pps 提升。2019 年末公司在账现金及等价物达到 57.8 亿元，

现金充足。 
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图 5、经调整净利润及同比增长 图 6、现金及等价物 

  
资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 五大区域中心稳步建设，报名工作逐步开展：截至目前，公司的成都区域中

心已取得一期 50 亩土地，上海区域中心选址预计年内可确定。其余北京、广

州、西安区域中心仍在前期准备当中。受到疫情影响公司开学有所推迟，目

前线上、线下报名工作正逐步开展。 
 我们的观点：2019 年公司业绩符合预期，新业务稳步进行，老业务毛利率逐

步提升，整体经营情况优质稳健。职普比相当及就业形势趋紧的现状下，职

业教育吸引力不断提升，横向拓展及规模化运营则将进一步凸显公司的品牌

优势。我们调整盈利预测，预计 2020-2022 年公司营业收入将分别达到 47.0、

56.7 及 63.3 亿元人民币（下同），同比增长 20.3%、20.8%、11.6%，核心净

利润将分别为 10.8、13.0 及 14.5 亿元，同比增长 19.6%、20.4%及 12.2%。维

持“买入”评级，维持目标价 16.5 港元，对应 2020-2022 年 PE 分别为 30 倍、

25 倍、22 倍。 
 风险提示：1）、学校收购整合进程不及预期；2）、聘用及留任的合格教师数

不及预期；3）、招收学生数量少于预期；4）、中国教育政策变动。
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附表 

资产负债表   单位:百万元     利润表   单位:百万元   

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

流动资产 6,498  7,484  8,575  9,575    营业收入 3,905  4,697  5,673  6,331  

存货 52  46  55  60    营业成本 1,625  2,049  2,455  2,722  

预付租赁款 0  0  0  0    销售费用 698  799  964  1,076  

贸易及其他应收款项 203  294  355  396    管理费用 576  658  794  886  

可收回税款 1  1  1  1    研发费用 31  33  40  44  

银行结余及现金 3,883  4,785  5,806  6,759    其它收益 248  186  200  215  

非流动资产 3,180  3,335  3,449  3,534    营业利润 568  746  857  930  

物业及设备 1,406  1,561  1,675  1,760    上市开支 22  0  0  0  

预付租赁款 0  0  0  0    税前盈利 1,070  1,345  1,620  1,818  

递延税项资产 4  4  4  4    所得税 222  269  324  364  

预付租金 0  0  0  0    税后盈利 848  1,076  1,296  1,454  

租金及公用设施按金 24  24  24  24    少数股东损益 0  0  0  0  

资产总计 9,678  10,819  12,025  13,109    归母核心净利润 900  1,076  1,296  1,454  

流动负债 2,272  2,660  2,959  3,025    EPS(元) 0.39  0.49  0.59  0.66  

贸易及其他应付款项 443  512  614  680              

应付控股权益持有人款项 0  0  0  0    主要财务比率         

应付股息 0  0  0  0    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

税项负债 138  138  138  138    成长性(%)         

合约负债 1,383  1,702  1,899  1,899    营业收入增长率 19.6  20.3  20.8  11.6  

非流动负债 1,285  1,285  1,285  1,285    毛利润增长率 33.7  16.2  21.5  12.2  

合约负债 72  72  72  72    核心净利润增长率 64.5  19.6  20.4  12.2  

政府补助 6  6  6  6              

负债合计 3,557  3,945  4,244  4,311    盈利能力(%)         

实缴资本 0  0  0  0    毛利率 58.4  56.4  56.7  57.0  

储备 6,120  6,873  7,780  8,798    核心净利率 23.0  22.9  22.8  23.0  

股东权益合计 6,120  6,874  7,781  8,799    ROE 24.2  16.6  17.7  17.5  

负债及权益合计 9,678  10,819  12,025  13,109              

            偿债能力         

现金流量表   单位:百万元     资产负债率(%) 36.8  36.5  35.3  32.9  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.9  2.8  2.9  3.2  

年内/期内利润 848  1,076  1,296  1,454    速动比率 1.7  1.8  2.0  2.3  

物业及设备折旧 415  445  485  515              

所得税开支 222  269  324  364    营运能力(次)         

银行利息收入 -51  -93  -108  -123    资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  

合约负债增加 150  318  198  0    应收账款周转率 17.5  18.9  17.5  16.9  

贸易及其他应付款项增加 39  -90  -61  -41              

经营活动产生现金流量 1,461  1,731  1,903  1,866    每股资料(元)         

投资活动产生现金流量 -2,441  -507  -492  -477    每股收益 0.39  0.49  0.59  0.66  

融资活动产生现金流量 3,901  -323  -389  -436    每股净资产 2.79  3.14  3.55  4.02  

现金净变动 2,921  902  1,022  953    估值比率(倍)         

现金的期初余额 986  5,775  6,676  7,698    PE 26.0  21.8  18.1  16.1  

现金的期末余额 5,775  6,676  7,698  8,651    PB 3.8  3.4  3.0  2.7  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场
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