
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
公

司 

研 

究 

 

公

司

点

评

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

传媒与互联网  

 

＃investSuggestion＃ 未评级 
 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

市场数据 

报告日期 2015.11.13 

收盘价(美元) 15.08 

总股本(亿 ADS) 0.356 

总市值（亿美元） 5.37  

净资产(亿美元) .91 

总资产(亿美元) 1.74 

每 ADS 净资产(元) 2.55  

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

张衡 

hengzhang@xyzq.com.cn 

S0190515010005 

 

  

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

杨耀波 

yangyaobo@xyzq.com.cn 

SFC:BEJ406 
 

 

＃

dyStockc

ode＃ 

DL 
 

 
.US  
 

＃dyCompany＃ 正保远程教育 
 

＃title＃ 

派发特别股息，增加回购金额 
 

＃createTime1＃ 
2015 年 11 月 13 日 

 

主要财务指标 

会计年度(百万美元) 2012 2013 2014 2015 

营业收入 52.1 71.36 97.2 108.2 

同比增长 25.40% 37.00% 36.21% 11.3% 

归宿母公司净利润 8.21 13.56 23.41 24.57 

同比增长 315.90% 65.20% 72.64% 4.95% 

毛利率 55.70% 58.10% 59.05% 59.0% 

净利润率 15.80% 19.00% 24.08% 22.7% 

每 ADS 收益（美元） 0.25 0.4 0.67 0.68 

净资产回报率 12.7% 21.0% 23.8% 27.1% 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：我们认为会计收入的下降是短期因素的影响，预计 2016 年会恢复增长，

而未来建设课程收入可能会有所放缓，但医学课程预计会持续保持较高增速，另外教

师认证课程有望成为新的高增长点。另外，公司宣布增加回购计划的金额 1000 万美元

至 2000 万美元，在 Q3 中公司总回购金额已达 680 万美元，表示出管理层对于未来公

司发展的信心。 

 Q4 及全年业绩符合公司指引：2015Q4 净营收 3003 万美元，同比增长 0.8%；毛利率

为 66.4%，去年同期为 68.2%；净利润 1350 万美元，同比增长 0.7%；总报名课程数 9.01

万，同比增长 2.4%；在线课程现金收入 1700 万美元，同比增长 1.2%。全年净营收 1.08

亿美元，同比增长 11.3%，毛利率为 59%，与去年相等；净利润 2460 万美元，同比增

长 5%；总报名课程数 303 万，同比增长 2.9%；在线课程现金收入 9440 万美元，同比

增长 11.4%。的收入增速放缓主要由于建筑工程和会计课程收入的下降，但是医学课程

35.4%的高速增长抵消了会计收入的下滑。公司宣布特别股息 0.9 美元/ADS。 

 医学课程保持高速增长，抵消会计短期负面影响：医学课程 Q4 及全年课程报名数增长

分别为 35.4%和 38.5%，而会计课程由于初级会计师（APQE）考试时间的推迟了和注

册税务师（CTA）的职业资格证书被取消，短期内对业绩有所影响（在 2014 年 CTA 的

收入占比是 5%）。我们认为会计课程的收入影响更多的是季节性因素，CTA 考试报名

目前已经重新开放，由政府认证的从业资格证变成了行业协会负责，与美国和欧美国家

类似。我们预计证书的认可度不会减少，未来这方面的收入会恢复到之前的水平。 

 派发股息及继续回购，回报股东：公司宣布派发特别股息 0.9 美元/ADS，同时宣布增

加 1000 万的回购计划总金额至 2000 美元。在本季度中，公司做了大量的回购，目前

总回购金额达 680 万美元。 

 未来展望：公司预计 2016Q1 净营收 2150-2260 万美元，同比增长 0%-5%；2016 全年净

营收 1.24-1.30 亿美元，同比增长 15%-20%。 
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图表 1： 蓝港互动 2015 年 Q3 业绩主要财务指标变动情况 

 2014 2015 同比 点评 

  在线教育服务收入 80,545  88,657  10.1% 课程种类增加以及整体课程报名人数上升 

  书籍和参考材料收入 6,392  6,873  7.5%  

  其他业务收入 10,259  12,647  23.3% 面对面会计培训课程和创业课程收入增加 

  营业收入 97,196  108,177  11.3%  

  服务成本 -35,187  -41,043  16.6% 教师工资及相应的租金有所上升 

  出售货品成本 -4,616  -3,300  -28.5%  

  营业成本 -39,803  -44,343  11.4%  

  毛利 57,393  63,834  11.2%  

  销售费用 -21,445  -24,186  12.8% 与收入增长相符 

  管理费用 -11,645  -13,211  13.4% 与收入增长相符 

  营业支出 -33,090  -37,397  13.0%  

  其他收入-经营 253  224  -11.5%  

  营业利润 24,556  26,661  8.6%  

  利息支出 -291  -464  59.5%  

  利息收入 2,964  3,513  18.5%  

  汇兑净收益 232  737  217.7%  

  除税前溢利 27,461  30,447  10.9%  

  所得税 -4,052  -5,874  45.0%  

  净利润 23,409  24,573  5.0%  
 

资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

业绩会议主要问题： 

1. 注册税务师考试方便的收入在未来会是个什么的趋势？ 

 

注册税务师这块业务对于公司来讲是十分重要的，在 2014 年的收入占比是 5%，

而且目前注册税务师的考试已经重新开放，2016 年 2 月有一次考试，另外 11 月

有一次，以后每年都是 11 月考。也就是说公司在 2016 财年在这个板块会有多次

创收的机会，2 倍的收入做不到，但是 1.5 倍的收入应该是可以期待的。另外就是，

公司在注册税务师考试课程的市场占有率非常高，在 50%以上，预计未来会继续

享受高渗透率和高市场份额的优势。 

 

2. 2016Q1 和全年的指引增长主要来自于哪些地方？ 

 

2016Q1 的 0%-5%增长一方面是由于本季度现金收入 1.2%的较低增长，也就预示

着下个季度的收入增速不会太高，另外的一个原因是季节性因素，因为去年的初
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级 APQE 考试是放在 9 月份，导致了去年 Q1 的基数较大。 

 

全年来看，公司是比较乐观的。首先之前提到的 CTA 会贡献不错的收入增长，同

时预计在其他方面，例如医学课程、教师培训课程、校企合作、线上平台等方面

都会有较高的增长。 

 

3. 公司有没有考虑过私有化？ 

 

非常明确的说，公司目前没有私有化的意向以及计划。 

 

4. 课程的价格会做调整吗？ 

 

正保在最近都有根据市场的环境，对价格做了相应的调整。整体来看每隔一年会

有大概 15-20%的升价，但是更多的是根据市场和课程的情况做出调整。 

 

5. 校企合作的投入预算有多少 

 

关于校企合作，目前公司的重心是放在扩大所覆盖学校的数量，为学校建设相应

的学习平台和对应的产品。2016 年对公司的收入可能会有少量贡献，更明显的收

入增长预计会在 1-2 年之后才会有所体现。投入方面，会包括网络建设、学校教

师的培训、相关的推广等，具体投入资金会有效的控制。 

 

6. Q4 的销售费用有较大的减少，未来的趋势是怎样？ 

 

公司有较好的财务模型，在收入增速下滑的时候，公司有能力降低费用，而这就

是来自于销售费用。另外就是，今年的绩效奖金较去年有所下降。未来的销售费

用应该会与整体收入增长相符。 

 

7. 中国经济环境的变化，对公司有什么影响？ 

 

其实教育行业对于经济环境的变化所受到的负面影响不大，在经济下行的时候，

就业竞争会更加剧烈，所以对于各类证书的获取会更有动力，来增加自身的竞争

优势。一般来见个，就算在经济增长下行的时候，人们仍然会对生活有追求，不

停的寻找着更好的机会，所以对于考取更高的职业证书的动力并不会因为经济影

响而减弱。经济增长放缓或许对于公司是有利的。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 
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