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驾驶培训区域龙头，异地扩张有空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 2.220 0.882 0.912 0.975 1.099 

每股净资产(元) 4.24 1.70 2.51 3.20 4.20 

每股经营性现金流(元) 3.46 1.41 1.84 2.08 3.03 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 39.13% 22.50% 3.41% 6.91% 12.75% 

净资产收益率(%) 52.37% 51.97% 36.35% 30.48% 26.19% 

总股本(百万股) 120.00 370.00 370.00 370.00 370.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司主营业务为机动车驾驶培训：目前提供九种准驾车型的培训服务，以及

陪练服务、汽车维修、汽车保险代理等汽车消费相关服务和产品。收入与净

利润增速有所放缓，毛利率接近 60%，有所下滑。 

 驾培需求与汽车驾驶员占人口比重的上升趋势紧密相关，仍将较快发展：相

比发达国家和全球平均水平，我国汽车人均保有量仍然处于较低水平。驾培

行业仍有发展空间，2013 年我国汽车驾驶员占总人口比为 16.13%，与发达

国家相比仍然较低。近年来，培训人次达到 2000 万人次/年。 

 行业集中度较低，并购和异地扩张将是趋势：驾培服务市场规模较大，估计

有 1000 亿元。但行业的主要现状是“小规模、过于分散、实力不强”。

2013 年底，我国共有机动车驾驶员培训机构户 12556 户。北京等城市驾培

服务行业逐渐成熟，未来区域性市场将加速整合。随着二、三线城市的汽车

驾驶服务市场逐步变大，优质企业将逐步实施跨地区经营。 

 公司是北京区域龙头，作为驾校第一股，将借助资本市场扩张：公司在北京

地区市占率达到 25.5%，是区域龙头企业。公司收入增长主要来自驾驶培训

市场需求增长，和学费上涨。未来公司能借助资本市场，通过并购或跨区域

自营加速扩张，目前积极拓展石家庄、武汉和昆明市场。 

投资建议 

 以公司计划募集资金与发行费用计算，建议申购价为 17.33 元。公司本次公

开发行 5000 万股，占发行后总股本的比例为 11.90%，根据发行后股本计

算，2014 年扣除非经常损益后的 EPS 约为 0.7544 元，对应申购价约 23 倍

PE。 

盈利预测与估值 

 预计 2015-2017 年 EPS 为 0.91 元、0.98 元、1.10 元。公司作为驾校上市

唯一标的，或享受估值溢价。 

风险 

 驾驶培训模式改革的风险，北京大兴校区训练道路减少的风险，异地市场拓

展的风险等。 
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驾驶培训区域龙头 

主营机动车驾驶培训业务 

 公司主营业务为机动车驾驶培训。目前提供九种准驾车型的培训服务，属
于汽车消费综合服务商。公司提供驾培服务、陪练服务、汽车维修、汽车
保险代理等汽车消费相关服务和产品。 

 公司实际控制人为徐雄先生。本次发行前，东方时尚投资公司持有公司
24,304.375 万股，占本次发行前股本总额的 65.6875%，为公司控股股东。
徐雄直接持有公司 8%股份，并持有投资公司 79.4759%的股份，为公司实
际控制人。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

公司收入与净利润增速有所放缓 

 招生人数下降，子公司处于起步阶段，拖累业绩。 

2012-2014 年，公司收入保持 30%以上增长，但增速有所下滑。净利润增
速也有所下滑。 

公司 2015 年招生人数比 2014 年减少 19147 人，下降 7.79%。公司主要
的子公司云南东方时尚和石家庄东方时尚均于 2014 年下半年开始正式营
业，两家子公司 2015 年上半年的亏损额较上年同期大幅增加。 
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 预计 2015 年归母净利润同比增长-5 至 5%之间。 

公司 2014 年营业收入约 12.85 亿元，归属于母公司股东净利润为 3.26 亿
元。预计 2015 年度营业收入较上年波动在 5%至 10%之间，2015 年归属
于母公司股东的净利润较上年的波动在-5%至 5%之间。 

 

图表 2：公司收入较快增长（百万元）  图表 3：公司净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

毛利率保持较高水平，但有所下滑。 

图表 4：公司业务毛利率较高 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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并购与异地扩张是行业趋势，公司扩张空间大 

驾培需求与汽车驾驶员占人口比重的上升趋势紧密相关，仍将较快发展 

 相比发达国家和全球平均水平，我国汽车人均保有量仍然处于较低
水平。 

据测算，2012 年全球平均汽车保有量已达到 1:6.32，即平均每 6.32
人即拥有一台汽车。在意大利，该数字为 1.42，在日本，该数字为
1.68，在美国，该数字为 1.25，而在中国，该数字为 1:12.34，即平
均每 12.34 人拥有一台汽车，仍处于较低水平。 

 汽车保有量高速增长期已过，但驾培行业仍有发展空间。 

近年来，全国民用汽车保有量保持高速增长态势，最近五年平均增
量 1454 万辆，年均增长率 16.3%。2014 年 6 月全国汽车驾驶员人数
达到 2.31 亿人，近五年年均增速 12.4%。高速增长期已过，但仍有
一定的增速。 

从产业链角度分析，随着发达国家汽车保有量增速变缓，汽车产业
已由制造链向消费服务链不断延伸，汽车消费综合服务行业在汽车
产业链的地位在增强。从区域发展角度分析，发达国家汽车生产和
消费行业已进入发展成熟期，以中国市场为代表的广大发展中国家
汽车产业链还在全面扩容，汽车驾培服务行业仍处于快速规模性扩
张阶段。 

 

图表 5：2009-2014 年 11 月全国民用汽车保有量  图表 6：2009-2013 年全国汽车驾驶员人数及增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 相比发达国家，我国汽车驾驶员占总人口的比重依然有提升空间。
近年来，培训人次达到 2000 万人次。 

培训人次 2013 年有所下降，但仍保持高位。2013 年，我国共完成
机动车驾驶员培训 2044 万人次，比 2012 年减少 184.8 万人，降幅
为 8.3%。其中培训合格的达 1710 万人次，完成道路运输从业资格
培训 258 万人次，比 2012 年减少 38.9 万人。 

近年来，我国机动车驾驶员及汽车驾驶员占总人口的比重逐年上升，
截至 2013 年，全国机动车驾驶员占总人口的比重已达 20.6%，全国
汽车驾驶员占总人口的比重已达 16.1%，但与美、日、韩等国家依
然相距甚远。 
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图表 7：2009-2013 年我国机动车驾驶员培训完成情况  图表 8：22008-2013 年全国机动车驾驶员及汽车驾驶员
占总人口比重 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

行业集中度较低，并购和异地扩张将是趋势 

 驾培服务市场规模较大，估计有 1000 亿元。 

2009-2013 年，我国新增汽车驾驶员人数分别为 1463 万人、1389
万人、2286 万人、2611 万人和 1844 万人，按照公司汽车驾驶培训
人均价格近三年的平均数计算，市场规模已超过 1,000 亿元。 

 目前行业的主要现状是“小规模、过于分散、实力不强”。2013 年
底，我国共有机动车驾驶员培训机构户 12556 户。 

随着国家道路交通安全法律、法规、政策的出台，驾驶员培训步入
市场化机制运作阶段，各类驾校如雨后春笋般地产生。驾校数量虽
然有了较快发展，但在教学质量、效果上各驾校发展不一致，各地
区之间差距较大。 

图表 9：2009-2013 年我国机动车驾驶员培训机构数量及增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 驾培服务市场集中度很低，区域性市场整合与跨地区经营将成为行
业趋势。 

以公司未来将重点拓展的石家庄和武汉市场为例。目前武汉市共有
72 家驾校，2012 年武汉市第一大驾校的市场份额也仅约为 12%。
2012 年石家庄市场占有率排名前五的驾校依次为蓝天（5.18%）、燕
赵（3.62%）、华丰（3.54%）、安通（3.45%）、中通（3.15%），合
计占总体市场份额的 18.95%，市场集中度很低。 

北京等城市驾培服务行业逐渐成熟，未来区域性市场将加速整合。
北京、上海等城市已逐步实现驾培服务行业规范化发展，市场规模
增长逐步稳定，汽车驾驶员年增量数据趋于平稳，行业发展进入成
熟阶段。预计未来五年内，一线城市将呈现行业集中程度逐步提高
的趋势，优势企业将实现规模型扩张。 

随着二、三线城市的汽车驾驶服务市场逐步变大，优质企业将逐步
实施跨地区经营。驾培服务企业有区域化发展的特点，但一些规范
的大型驾培服务机构将逐步走出去，在全国范围内开展业务，实现
跨地区连锁化经营。 

图表 10：2012 年武汉市驾驶培训服务企业市场份额分布
状况 

 图表 11：2012 年石家庄市驾驶培训服务企业市场份额分
布状况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

公司是北京区域龙头，作为驾校第一股，将借助资本市场扩张 

 公司收入增长主要来自驾驶培训市场需求增长，和学费上涨。 

市场需求的增长是公司收入增长的有利保障。2009-2013 年，我国
新增汽车驾驶员人数分别为 1463 万人、1389 万人、2286 万人、
2611 万人和 1844 万人。 

汽车驾驶培训服务行业，收入目前主要来源于培训学员的学费，成
本主要体现在教练车的油耗、折旧以及人员工资，近年来驾驶员培
训费用增长明显。以公司北京地区为例，2011-2014 年人均驾培收
费分别为 4689 元、5102 元、5472 元、5613 元，逐年上升。 
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图表 12：国内新增汽车驾驶员（万人）  图表 13：公司北京地区平均驾培收费（元/人） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司在北京地区市占率较高，是区域龙头企业。 

截至 2015 年 9 月 30 日，公司拥有各种训练用车 3193 辆，员工数
量 5401 人。2012 年至 2014 年东方时尚在北京地区的受理学员人
数分别为 155,932 人、190,266 人和 236,734 人，在北京市场占有
率分别为 19.96%、23.05%和 25.54%，2015 年 1-6 月受理人数为
112,404 人。公司在北京驾驶培训市场居于领导地位。 

图表 14：公司北京地区学员数量（万人）  图表 15：公司北京地区市场占有率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司作为驾校第一股，未来能借助资本市场，通过并购或跨区域自
营加速扩张。从供给角度来看，驾驶培训服务行业的供给量主要与
行业内企业培训能力增长状况紧密联系一起，公司借助资本扩大供
给，能占领更大市场份额，未来扩张的空间值得期待。 

 

 

募投项目 

公司首次公开发行股票所募集的资金，扣除发行费用后，将用于东
方时尚服务配套设施项目，石家庄东方时尚驾驶员培训项目和湖北
东方时尚驾驶培训基地项目。 
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图表 16：公司募投项目 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测 

公司主营业务基本全为驾培服务，因此分部预测不在此处展示。 

核心假设： 

2015-2017 年，假设驾培服务收入增速为 8%，15%，20%。由于北
京地区行业逐渐成熟，学员数量增长放缓，之后随着异地扩张，学
员数量增速上升。 

2015-2017 年，假设驾培服务毛利率为 57.5%，55.5%，54.5%。随
着市场竞争激烈，异地扩张项目处于起步阶段，毛利率会有所下滑。 

 

 

 

  

投资项目
项目投资额
（亿元）

募集资金投入
金额（亿元）

实施主体
募集资金投
入方式

东方时尚服务配
套设施项目

4.33 4.13 东方时尚

石家庄东方时尚
驾驶员培训项目

3.00 1.20
石家庄东
方时尚

增资

湖北东方时尚驾
驶培训基地项目

3.0001.19 2.92
湖北东方
时尚

股东贷款

合计 18.83 8.24
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 695 957 1,285 1,384 1,591 1,908  货币资金 497 430 477 707 868 1,146 

增长率  37.7% 34.3% 7.7% 15.0% 19.9%  应收款项 0 1 3 6 7 8 

主营业务成本 -262 -372 -524 -592 -712 -872  存货 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 37.8% 38.8% 40.8% 42.8% 44.7% 45.7%  其他流动资产 2 9 14 32 38 46 

毛利 432 585 761 792 879 1,036  流动资产 500 440 494 744 912 1,200 

%销售收入 62.2% 61.2% 59.2% 57.2% 55.3% 54.3%  %总资产 48.2% 31.7% 29.1% 34.1% 35.4% 38.7% 

营业税金及附加 -23 -32 -42 -44 -49 -57  长期投资 10 9 8 9 8 8 

%销售收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0%  固定资产 211 366 567 825 919 1,100 

营业费用 -42 -73 -67 -83 -95 -114  %总资产 20.4% 26.4% 33.4% 37.7% 35.7% 35.5% 

%销售收入 6.1% 7.7% 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%  无形资产 211 220 518 506 624 669 

管理费用 -112 -155 -224 -235 -255 -324  非流动资产 538 949 1,203 1,441 1,662 1,899 

%销售收入 16.1% 16.2% 17.5% 17.0% 16.0% 17.0%  %总资产 51.8% 68.3% 70.9% 65.9% 64.6% 61.3% 

息税前利润（EBIT） 255 326 427 429 480 540  资产总计 1,038 1,389 1,697 2,185 2,574 3,098 

%销售收入 36.7% 34.0% 33.2% 31.0% 30.2% 28.3%  短期借款 0 0 11 0 0 0 

财务费用 0 3 -6 1 2 3  应付款项 348 395 476 598 648 711 

%销售收入 -0.1% -0.3% 0.5% -0.1% -0.1% -0.1%  其他流动负债 80 140 173 213 232 259 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 428 535 660 811 880 969 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 85 137 187 237 287 

投资收益 2 1 1 1 1 1  其他长期负债 155 154 153 150 160 170 

%税前利润 0.8% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  负债 583 774 950 1,149 1,277 1,427 

营业利润 258 329 421 432 483 544  普通股股东权益 358 509 628 928 1,183 1,553 

营业利润率 37.1% 34.4% 32.8% 31.2% 30.3% 28.5%  少数股东权益 96 107 119 109 114 119 

营业外收支 1 4 8 5 5 5  负债股东权益合计 1,038 1,389 1,697 2,185 2,574 3,098 

税前利润 259 333 430 437 488 549         

利润率 37.3% 34.8% 33.4% 31.5% 30.7% 28.8%  比率分析       

所得税 -68 -68 -132 -109 -122 -137   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 26.4% 20.5% 30.6% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 191 265 298 327 366 412  每股收益 1.595 2.220 0.882 0.912 0.975 1.099 

少数股东损益 -1 -2 -28 -10 5 5  每股净资产 2.983 4.238 1.697 2.509 3.198 4.198 

归属于母公司的净利润 191 266 326 337 361 407  每股经营现金净流 3.400 3.462 1.410 1.841 2.079 3.032 

净利率 27.6% 27.8% 25.4% 24.4% 22.7% 21.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 53.48% 52.37% 51.97% 36.35% 30.48% 26.19% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 18.45% 19.17% 19.23% 15.44% 14.01% 13.13% 

净利润 191 265 298 327 366 412  投入资本收益率 41.31% 36.94% 33.08% 26.31% 23.46% 20.69% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 44 75 118 247 338 624  主营业务收入增长率 39.84% 37.74% 34.26% 7.72% 14.96% 19.95% 

非经营收益 -2 0 7 1 4 6  EBIT 增长率 37.67% 27.69% 31.00% 0.65% 11.77% 12.58% 

营运资金变动 176 76 98 106 62 80  净利润增长率 30.24% 39.13% 22.50% 3.41% 6.91% 12.75% 

经营活动现金净流 408 415 522 681 769 1,122  总资产增长率 38.72% 33.88% 22.13% 28.80% 17.79% 20.36% 

资本开支 -129 -458 -363 -479 -554 -855  资产管理能力       

投资 142 1 1 -1 0 0  应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 0 0 0 1 1 1  存货周转天数 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 0.0 

投资活动现金净流 13 -457 -362 -479 -553 -854  应付账款周转天数 17.1 8.8 6.4 3.0 3.0 3.0 

股权募资 49 12 40 0 -69 0  固定资产周转天数 102.5 89.1 161.0 164.5 187.7 171.9 

债权募资 0 85 69 36 60 60  偿债能力       

其他 -132 -122 -222 -8 -47 -49  净负债/股东权益 ####### -56.05% -44.01% -50.14% -48.62% -51.38% 

筹资活动现金净流 -83 -25 -113 28 -56 11  EBIT 利息保障倍数 -639.1 -103.1 66.6 -367.1 -277.8 -204.2 

现金净流量 338 -67 47 230 161 278  资产负债率 56.22% 55.70% 56.01% 52.56% 49.62% 46.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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