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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 FY2015A FY2016A FY2017A FY2018A 

营业收入(百万元人民币) 1,089 1,529 2,058 2,863 

同比增长(%) - 40.3 34.6 39.1 

归属股东净利润(百万元) 56.1 189.4 258.8 245.9 

同比增长(%) - 237.7 36.7 -5.0 

毛利率(%) 46.7 52.2 51.3 50.6 

净利润率(%) 5.1 12.2 11.8 7.5 

净资产收益率（%） -2.8 -10.7 -17.0 19.6 

每股收益(元) 0.01 0.04 0.06 0.10 

每股股息(美分） 0 0 0 0 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 FY2018 全年收入快速增长，利润略低预期但仍旧亮眼：2018 财年公司录

得收入 28.6 亿元人民币（下同），同比增长 39.1%；Non-GAAP 经营利润

达到 3.76 亿元，同比增长 14%，Non-GAAP 经营利润率达到 13.1%，同

比下降 290bps；Non-GAAP 归母净利润达到 3.92 亿元，同比增长 38.3%，

略低于彭博一致预期 4.1 亿元，Non-GAAP 归母净利率达到 13.7，同比略

微下降 90bps。 

 完成收购华英教育及投资启迪巨人教育，预计 2019 财年全年收入增速将

达到 40%-45%：公司分别实现收购华英教育 100%股权及联合第三方收购

启迪巨人教育 100%股权并享有少数股东权益，帮助公司在北京、天津等

地区的版图扩张。预计华英教育将为公司 2019 财年贡献 3%-3.5%收入，

而公司将依托巨人教育在北京地区的品牌优势强化公司在北方地区的扩

张进展，实现内含与外延共同发展。 

 学习中心保持快速扩张，未来三年仍将处在扩张快车道：2018 财年公司

学习中心容量增长达到 34.8%，达到 315 个。上海仍然是公司主要发展市

场，2018 财年上海地区年度收入同比增长达到 49%，EBIT 利润率仍然在

40%以上。2019 财年公司计划开设 140 个学习中心，其中精锐个性化、至

慧学堂及小小地球 STEM 英语分别计划开设 60、30、30 个学习中心。 

 扩张期带动利润率承压，专项治理行动利好公司整合进程：公司预计 2019

财年因期间费用影响将有 100bps 的营业利润率下滑，但毛利率预计仍将

保持 50%以上水平。公司目前 60%-70%教师拥有教师资格证，高于行业

平均水平，预计教师开支将不会大幅提升。专项治理行动下全行业进入整

合期，公司的收购进程将受到正面影响，未来公司亦计划逐步拓宽上海以

外的市场份额，并逐步加强公司在在线教育及非小班课程的占比。 

风险提示： 1）、K-12 课后辅导行业竞争激烈；2）、新开学习中心及利用率不

及预期；3）、中国教育政策变动。 
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报告正文 

 

 FY2018 全年收入快速增长，利润略低预期但仍旧亮眼：2018 财年公司录得

收入 28.6 亿元人民币（下同），同比增长 39.1%；Non-GAAP 经营利润达到

3.76 亿元，同比增长 14%，Non-GAAP 经营利润率达到 13.1%，同比下降

290bps；Non-GAAP 归母净利润达到 3.92 亿元，同比增长 38.3%，略低于彭

博一致预期 4.1 亿元，Non-GAAP 归母净利率达到 13.7，同比略微下降 90bps。 

 

图 1、营业收入同比保持高速增长 图 2、毛利率略有下滑，但仍维持在 50%以上 

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

 

 扩张期带动利润率承压，专项治理行动利好公司整合进程：公司预计 2019

财年因期间费用影响将有 100bps 的营业利润率下滑，但毛利率预计仍将保持

50%以上水平。公司目前 60%-70%教师拥有教师资格证，高于行业平均水平，

预计教师开支将不会大幅提升。专项治理行动下全行业进入整合期，公司的

收购进程将受到正面影响，未来公司亦计划逐步拓宽上海以外的市场份额，

并逐步加强公司在在线教育及非小班课程的占比。 

 

图 3、营业利润率承压 图 4、销售、管理费用率抬升 

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

 

 完成收购华英教育及投资启迪巨人教育，预计 2019 财年全年收入增速将达

到 40%-45%：公司分别实现收购华英教育 100%股权及联合第三方收购启迪

巨人教育 100%股权并享有少数股东权益，帮助公司在北京、天津等地区的版

图扩张。预计华英教育将为公司 2019 财年贡献 3%-3.5%收入，而公司将依托

巨人教育在北京地区的品牌优势强化公司在北方地区的扩张进展，实现内含

与外延共同发展。 
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 学习中心保持快速扩张，未来三年仍将处在扩张快车道：2018 财年公司学习

中心容量增长达到 34.8%，达到 315 个。上海仍然是公司主要发展市场，2018

财年上海地区年度收入同比增长达到 49%，EBIT 利润率仍然在 40%以上。

2019 财年公司计划开设 140 个学习中心，其中精锐个性化、至慧学堂及小小

地球 STEM 英语分别计划开设 60、30、30 个学习中心。 

 

图 5、公司现金等价物充足，预付账款稳步增长 图 6、公司月平均入学人数稳步增长 

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

 

 风险提示：1）、K-12 课后辅导行业竞争激烈；2）、新开学习中心及利用率不

及预期；3）、中国教育政策变动。 
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分析师声明 

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 
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级标准为报告发布日后的12个月内公司
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