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目标价： 21 港元 

现价： 17.4港元 

预计升幅: 21% 

重要数据  

日期 2020-09-17 

收盘价（港元） 17.4 

总股本（百万股） 2,193 

总市值（百万港元） 38,100 

净资产（百万港元） 6,547 

总资产（百万港元） 10,115 

52周高低（港元） 20.30 /10.47 

每股净资产（港元） 2.99 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 公司收入受疫情影响下滑： 

公司上半年业绩显示实现收入 15.17亿元，同比减少 16.80%，实现净

利润 2.43亿元，同比减少 22.39%，经调整净利润 1.78亿元，同比减

少 40.95%。公告显示公司上半年收入减少主要是由于受疫情影响，公

司线下实体学校的课程在疫情之后（2020年 2月后）全面暂停，而今

年中考又被推迟，因此公司今年上半年招收受到了极大的负面冲击。 

➢ 保持稳健扩张战略： 

公司拥有学校及中心数目为 194所，较 2019年净增加 17所。分业务

来看，烹饪技术分部学校及中心数目为 109所，信息技术及互联网技

术分部学校及中心数目为 52所，万通汽修学校及中心数目为 32所，

时尚美业学校 1所。我们预计公司未来会继续保持稳健的扩张速度，

平均每年学校总数将净加 20所左右。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 21 港元： 

由于疫情导致学校春季开学普遍延期，同时中考延后对今年招新有极

大冲击。但考虑到公司品牌有较高历史价值，且在宏观经济下行背景

下职业教育稳就业的主体作用更加凸显，根据我们了解，最新一届毕

业生依然保持 95%以上的就业率，因此公司核心竞争力并未改变，一

旦疫情过去公司规模将继续稳健成长，我们预计 2020-2022年 EPS分

别为 0.35/0.54/0.68 元，给予公司 2021 年 35 倍目标 PE，对应目标

价为 21港元，较现价有 21%的上涨空间，维持“买入”评级。 

 

百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 3,265 3,905 3,953 5,107 6,133 

同比增长 14.6% 19.6% 1.2% 29.2% 20.1% 

毛利率 52.2% 58.4% 56.2% 56.6% 58.8% 

净利润 515 848 766 1,176  1,494  

同比增长 -22.1% 64.6% -9.7% 53.6% 27.1% 

净利润率 15.8% 21.7% 19.4% 23.0% 24.4% 

PE 153.3  38.9  45.4  29.6  23.3  

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

公司收入受疫情影响下滑，预计下半年企稳： 

公司上半年业绩显示实现收入 15.17 亿元，同比减少 16.80%，实现净利润 2.43

亿元，同比减少 22.39%，经调整净利润 1.78 亿元，同比减少 40.95%。公告显示

公司上半年收入减少主要是由于受疫情影响，公司线下实体学校的课程在疫情之

后（2020 年 2 月后）全面暂停，而今年中考又被推迟，因此公司今年上半年招

收受到了极大的负面冲击。分业务来看，新东方烹饪实现收入 8.33 亿，同比减

少 17.85%，毛利率为 63.9%，同比下降 0.4 个百分点；欧米奇西点实现收入 1.16

亿元，同比减少 25.16%，毛利率为 37.0%，同比上升 14 个百分点；美味学院收

入 0.22 亿元，同比增长 15.79% %，毛利率为 25.6%，同比上升 15.9 个百分点；

新华电脑实现收入 3.24 亿，同比减少 7.16%，毛利率为 62.9%，同比下降 4.7 个

百分点；万通汽修实现收入 1.95 亿元，同比减少 20.73%，毛利率为 41.3%，同

比下降 12.4 个百分点。我们预计公司在下半年将逐渐恢复，公司 8 月整体将恢

复到去年同期 80%的水平，而 9 月将进一步恢复。 

图 1：公司历年收入情况 图 2：公司历年毛利率情况 

  
资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

  

 图 3：2020年中期各项业务占收入比重 

 

 
 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 图 4：各项业务收入及毛利率情况 

 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

  

 表 1：各项业务核心数据一览 

  2017FY 2018FY 2019FY 2020FY1H 

集团总人数     

付费人次（万人次） 11.39 13.55 15.26 6.08 

同比 13.33% 18.96% 12.62% -20.2% 

新东方烹饪     

付费人次（万人次） 7.11 6.91 6.82 2.91 

同比 14.58% -2.86% -1.32% -25.8% 

新华电脑     

付费人次（万人次） 2.50 3.10 4.01 0.92 

同比 5.12% 24.19% 29.39% -30.2% 

万通汽修     

付费人次（万人次） 1.81 1.93 2.11 0.86 

同比 0.16% 6.76% 9.07% -19.2% 
 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

  

保持稳健扩张战略，搭建区域中心提升集团品牌覆盖： 

截止 2020 年上半年，公司拥有学校及中心数目为 194 所，较 2019 年净增加 17

所。分业务来看，烹饪技术分部学校及中心数目为 109 所，其中新东方烹饪教育

59 所，净增加 3 所；欧米奇西点西餐教育 31 所，净增加 6 所；美味学院 19 所。

信息技术及互联网技术分部学校及中心数目为 52 所，其中新华电脑教育 30 所，
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净增加 5 所，华信智原 DT 人才培训基地 22 所。万通汽修学校及中心数目为 32

所，净增加 2 所。时尚美业学校 1 所。我们预计公司未来会继续保持稳健的扩张

速度，平均每年学校总数将净加 20 所左右。未来公司将继续在中国五个主要地理

区域（即北京、上海、广州、成都及西安）建立区域中心点，同时辐射周边地区。一

旦战略布局达成，将进一步扩大公司业务网络，同时能够覆盖中国所有省会及城市。

另一方面，公司将继续扩大行业覆盖，新增更多紧贴市场的课程，以应对行业趋势

和市场需求，保持学生在市场的竞争力优势。 

 维持买入评级，目标价 21 港元： 

由于疫情导致学校春季开学普遍延期，同时中考延后对今年招新有极大冲击。但

考虑到公司品牌有较高历史价值，且在宏观经济下行背景下职业教育稳就业的主

体作用更加凸显，根据我们了解，最新一届毕业生依然保持 95%以上的就业率，

因此公司核心竞争力并未改变，一旦疫情过去公司规模将继续稳健成长，我们预

计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.35/0.54/0.68 元，给予公司 2021 年 35 倍目标 PE，

对应目标价为 21 港元，较现价有 21%的上涨空间，维持“买入”评级。 
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财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 3,265 3,905 3,953 5,107 6,133 盈利能力

成本 (1,560) (1,625) (1,732) (2,218) (2,526) 毛利率 (%) 52.2% 58.4% 56.2% 56.6% 58.8%

毛利 1,705 2,280 2,221 2,889 3,606 EBITDA 率 (%) 21.0% 27.4% 24.4% 29.0% 30.7%

其他收入 120 248 78 83 89 净利率(%) 15.8% 21.7% 19.4% 23.0% 24.4%

销售费用 (648) (698) (636) (812) (981) ROE 59.0% 13.9% 11.1% 14.6% 15.6%

研发费用 (28) (31) (31) (40) (48)

管理费用 (462) (598) (666) (636) (780) 营运表现

费用/收入(%) 34.9% 34.0% 33.7% 29.1% 29.5%

除税前溢利 687 1,070 966 1,483 1,885 实际税率 (%) 25.0% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7%

所得税 (172) (222) (200) (307) (391) 应收账款天数 27 19 19 19 19

净利润 515 848 766 1,176 1,494 应付账款天数 117 98 98 98 98

终止业务净利润 (5) 0 0 0 0

增长 财务状况

总收入 (%) 14.6% 19.6% 1.2% 29.2% 20.1% 负债/权益 2.23 0.33 0.30 0.32 0.32

净利润 (%) -20.5% 66.2% -9.7% 53.6% 27.1% 收入/总资产 1.16 0.70 0.59 0.60 0.59

总资产/权益 3.23 0.91 0.98 1.05 1.09

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E

固定资产 1,361 1,406 1,656 1,704 1,811 净利润 510 848 766 1,176 1,494

预付租金 123 0 136 149 164 非现金调整 453 315 551 738 773

递延税项资产 3 4 4 4 4 资本变动 182 110 40 466 384

预付租赁租金 18 0 18 18 18 已付所得税 (165) (222) (200) (307) (391)

按金 40 36 40 40 40 经营活动现金流 980 1,051 1,156 2,073 2,261

固定资产合计 1,545 1,446 1,853 1,915 2,037

存货 37 52 55 71 80 投资变动 58 0 0 0 0

预付租金 3 0 3 3 3 其他金融资产变动 25 73 30 30 30

应收账款 242 203 206 266 319 购买固定资产 (656) (624) (448) (504) (514)

可收回税款 2 1 2 2 2 投资活动现金流 (573) (551) (418) (474) (484)

货币资金 986 3,883 4,621 6,219 7,996

流动资产合计 1,270 4,139 4,886 6,560 8,400 股息 (874) (383) 0 0 0

应付账款 508 443 472 605 689 融资 1 2,800 0 0 0

负债合同 1,233 1,383 1,400 1,809 2,172 其他偿还活动 (582) (22) 0 0 0

其他流动负债 142 138 108 108 108 融资活动现金流 (1,456) 2,396 0 0 0

流动负债合计 1,883 1,965 1,980 2,522 2,969

合同负债 56 72 56 56 56

政府补助 4 6 4 4 4 现金变化 (1,048) 2,897 738 1,599 1,777

长期负债合计 60 79 60 60 60 期初持有现金 2,035 986 3,883 4,621 6,219

股东权益合计 873 6,120 6,886 8,062 9,556 期末持有现金 986 3,883 4,621 6,219 7,996
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本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元
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分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
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