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主要财务指标

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入（千美元） 136,204 183,058 240,197 302,162
同比增长 46.72% 34.40% 31.21% 25.80%
净利润（千美元） 24,115 26,121 40,442 54,593
同比增长 75.7% 8.32% 54.82% 34.99%
毛利率 71.31% 70.50% 70.90% 71.60%
净利润率 17.70% 14.27% 16.84% 18.07%
基本 EPS（美元） 0.486 0.514 0.796 1.074
摊薄 EPS（美元） 0.430 0.478 0.740 0.999
市盈率 22.21 21.00 13.62 10.73

投资要点
＃summary＃
 我们的观点：公司成熟的 020 教学模式已经被市场认可，具品牌、规模化效应以及技

术方面的行业壁垒。我们继续看好公司综合型培训机构的转型发展策略，非 IT类课程

和 TMOOC 平台发展良好，特别是本季度新增的儿童课程，未来的增长动力十足，我们

维持买入评级，上调 12 个月内目标价至 15.8 美元，对应 2016 年 20 倍 PE。

 Q3 业绩释放，全面体现注册学员的增长：由于季节性和收入确认方式的原因，Q3都是

业绩最好的季度，全面反映出前两个季度注册学生数上升所带来的收入增长。财报显

示，2015Q2 收入 5970 万美元，同比增长 48.2%，环比增长 44.4%；净利润 1476.8 万美

元，同比增长 32.4%，环比增长 11.1 倍；毛利率为 75.3%，去年同期为 74%，上季度为

69.1%。本季度注册学生人数为 24077，同比增长 37.4%，注册课程数 23912，同比增长

43.1%，总座位数 41557，同比增长 31%。而学习中心总数在本季度并没有增加，北京、

天津、杭州和南京各开了一家，但是上海、青阳、天津和南昌各合并了一家，另外部

分学习中心也做了扩张，所以总座位数环比增加了 2687。

 新增儿童版的编程及美术课程：11 月份，达内科技在北京推出了儿童编程课程【童程】

以及儿童电脑美术课程【童美】。两个新课程都是以中小学生为教学对象，每星期上课

1次，每次 1小时，每小时收费 128 元。课程根据儿童的兴趣进行了特别的设计，加入

了游戏及其他趣味元素，而课程从基础到进阶分为了 4 个等级，提供了一个较为丰富

的学习内容。目前，儿童课程只在北京地区开展，更多的是利用学习中心闲置的时间

段进行，例如平日的晚上和周末。公司预计 Q4 儿童班大概在 5-10 个左右，未来会根

据需求逐渐拓展至其他城市。我们认为此次推出的儿童课程是很好的产品，有效的结

合了公司自身的优势与市场的需求。目前，国内儿童编程市场仍然是空白的，而且有

一定的潜在空间，达内作为第一个参与者收益会是大概率的事情。另外，儿童课程的

推出也是有利于进一步提升利润率。首先，儿童课程的线下推广费用比原有课程线上

的推广费用便宜，而且上课时间均为学习中心的空闲时间段，有效的提升了整体的使

用率。我们预计北京第一批开设的儿童课程就可以获利，未来有望拓展至其他城市，

成为公司新的增长点。
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 推广费用增长得到控制，每学生获取推广费下降：在 Q3 每注册学生推广费用为 243 元，

同比下降 8.3%，环比下降 28%。推广费用占 Q3 总收入的 9.8%，而去年同期为 11.5%。之

前与百度签订的合作折扣也在 Q3 中体现出来。

 TMOOC 注册及付费用户继续高速增长：第三季度末，TMOOC 平台注册用户从 Q2的 7.2 万人

上升至 14 万人左右，其中付费的 VIP 用户达到 9300 人，平台上录制的视频小时数达到 1

万小时。我们认为 TMOOC 平台的落实继续向好的方向发展，很好的补充了原有课程无法触

及的纯线上市场；目前对应的推广费用也在控制范围之内，预计平台仍需要时间积累用户

之后才能更好的体现其货币化的收入增长。

 应收账款计提是历史遗留问题：第三季度计提的坏账费用未 390 万美元，主要反应了对应

收账款的分析和会计处理。管理层明确的表示了计提的应收账款主要是 2013 年之前公司

的【先就业后付款】计划。在 2012 年最高有 35%的学生参与了这个计划，但是 2013 年之

后开始减少，到 2015 年 Q1 的时候已经在 15%以下。目前公司有 6家合作的金融机构，分

别为两家商业银行，中国银行和北京银行，以及 4家 P2P 公司，宜信、人人贷、阿里小贷

和百度贷款。我们认为坏账的计提很大部分已经在 2014 年进行了，预计今年会继续受到

一定的负面影响，但全年的计提费用会少于 2014 年，2016 年会进一步减少。同时，我们

公司在 2013 年开始引入第三方财务机构合作之后，应收账款的构成有了很大的改善，根

据目前【先就业后付款】学生人数的占比下降，我们认为应收账款计提仅仅是历史的问题，

对未来业绩影响不大。

 风险提示：新学习中心的建设和使用率不及预期；在线教育竞争加剧

图表 1： 达内科技盈利预测

更新后盈利预测

利润表 2015E 2016E 2017E

收益 183,058 240,197 302,162

销售成本 -54,002 -69,897 -85,814

毛利 129,056 170,300 216,348

其他收入及汇率亏损 -1,014 2,354 3,052

销售开支 -60,958 -76,623 -95,181

行政开支 -38,900 -48,760 -60,130

研发成本 -7,487 -9,728 -11,935

经营支出 -108,359 -132,757 -164,195

利息收入 8,327 10,035 12,074

税前盈利 29,024 47,578 64,228

所得税 -2,902 -7,137 -9,634

盈利 26,121 40,442 54,593

EPS 美元 - 基本 0.514 0.796 1.074

EPS 美元 - 摊薄 0.478 0.740 0.999
资源来源：公司资料，兴业证券研究所
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附录：
利润表 2014 2015E 2016E 2017E 现金流量表 2014 2015E 2016E 2017E
收益 136,204 179,244 233,043 291,297 EBITDA 22,573 24,049 42,687 54,884
销售成本 -39,080 -53,773 -67,582 -84,476 非现金调整 -1,601 - - -
毛利 97,124 125,471 165,460 206,821 营运资金变动 - -1,241 -7,235 -7,834
其他收入 0 -1,014 2,330 2,913 已付所得税 - - - -
销售开支 -42,562 -58,971 -74,574 -91,759 其他经营活动现金流 - -6,865 -5,031 -8,072
行政开支 -29,948 -37,641 -46,609 -58,259 总经营活动现金流 - - - -
研发成本 -5,446 -7,170 -9,322 -11,652 购买固定资产 20,972 15,944 30,420 38,978
经营支出 -77,956 -104,797 -128,174 -158,757 购买无形资产 - -7,000 -6,000 -7,000
利息收入 4,360 8,340 10,067 12,029 - - - -
税前盈利 27,096 29,014 47,354 60,093 - 8,340 10,067 12,029
所得税 -2,405 -2,901 -7,103 -9,014 利息收入 - - - -
优先股公允值亏损 -576 0 0 0 总投资活动现金流 -5,051 1,340 4,067 5,029

盈利 24,115 26,113 40,251 51,079 股票发行 112,586 - - -

EPS 美元 - 基本 0.510 0.514 0.792 1.005 少数股东获派分红 - - - -

EPS 美元 - 摊薄 0.430 0.478 0.736 0.934 已付分红 - 8,340 10,067 12,029

资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 其他投资活动现金流 - - - -

物业、厂房及设备 13,374 16,999 17,599 17,779 总财务活动现金流 112,586 8,340 10,067 12,029

定期存款 17,313 12,162 12,162 12,162 现金变动 128,507 25,623 44,554 56,036

应收账 1,488 416 416 416 年初现金 38,301 166,808 184,091 218,578

其他非流动资产 2,314 2,106 2,106 2,106 汇率变化影响 - - - -

总非流动资产 34,489 31,683 32,283 32,463 年末现金 166,808 192,431 228,645 274,614

其他流动资产 8,730 8,730 8,730 8,730 财务比率 2013 2014F 2015F 2016F

应收账 23,184 24,554 31,924 39,904 利润率

递延所得税 2,056 2,056 2,056 2,056 毛利率 71.31% 70.0% 71.0% 71.0%

现金及存款 149,495 184,091 218,578 262,585 EBITDA 利润率 16.57% 13.4% 18.3% 18.8%

总流动资产 183,464 219,431 261,288 313,275 EBIT 利润率 14.07% 11.5% 16.0% 16.5%

总资产 217,954 251,114 293,571 345,738 净利率 18.13% 14.6% 17.3% 17.5%
应付账 -319 0 0 0 营运资金

递延收入 -20,915 -28,679 -37,287 -46,608 应收周转天 51.16 48.36 43.52 45.00

应付所得税 -5,394 -1,431 -3,503 -4,445 应付周转天 0.86 0.85 0.97 1.05

其他流动负债 -8,054 -8,054 -8,054 -8,054 回报率

总流动负债 -34,682 -38,612 -49,426 -59,835 资产回报率（ROA） 13.15% 7.9% 11.6% 12.8%

其他非流动负债 -385 -385 -385 -385 净资产回报率 (ROE) 13.50% 13.3% 17.6% 18.6%

总非流动负债 -385 0 0 0 流动性

总负债 -35,066 -38,612 -49,426 -59,835 流动比率 5.29 5.63 5.19 5.36

净资产 182,887 212,502 244,145 285,903 速动比率 5.04 5.40 5.02 5.22
已发行股本 51 51 51 51 估值

储备 182,836 208,949 249,200 300,279 市盈率 22.2 21.0 13.6 10.7

总权益及少数股东权益 182,887 209,000 249,251 300,330
企业值/息税折旧摊销

前利润 16.0 15.0 8.5 6.6

增长率

营业额 46.72% 31.6% 30.0% 25.0%

盈利 78.27% 5.8% 54.1% 26.9%

每股盈利 0.00% 5.8% 54.1% 26.9%
资源来源：公司资料，兴业证券研究所
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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：
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减 持：相对大盘涨幅小于-5%
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