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职业教育先行者 高成长有竞争力 

   

    

投资要点： 

 2015年业绩总结：公司实现营收 1.89亿美元，同比增长 38.9%；实现毛利 1.36

亿美元，同比增长 39.6%；实现净利 0.28亿美元，同比增长 16.3%。其中第四

季度公司实现净利 0.15 亿美元，同比增长 92.2%。每股派息 0.15 美元。管理

层给出 2016 年指引为：一季度收入同比增长 37%-40%，全年收入增长

22%-25%。 

 教学模式优势明显：达内科技的核心优势之一是采用网络直播授课的模式，在

保证教学质量和控制成本规模扩张上良好的平衡。截止 2015 年 12 月 31 日，

公司共签约 193名老师，全部位于北京，教学范围覆盖了全国 41个城市的 134

个学习中心。早期公司也尝试过在学习中心所在地招聘教师办学，然而一方面

这样成本相对较高，另一方面， IT行业一流的公司和人才集中于一线大城市，

好的老师在北京这样的大城市（尤其中关村）更容易找到。公司一般要求签约

教师有 5-8年的 IT行业从业经验，在师资水平和平均薪酬方面，达内科技都在

行业内处于领先。 

 市场份额第一，业绩增长确定性强：达内科技 2011-2015 收入的复合增速高达

65%，这主要源于学生人数的增长（2011-2015 复合增速 51%）以及学费的稳

步提升（每年每门课提升 1000 元 RMB/人），2016年公司计划再新增 20-30个

学习中心。达内科技在 IT职业教育这个细分市场的市占率排第一，且市场份额

逐年上升（目前大概 10%），排名第二的北大青鸟市占率只有达内科技的 1/3。

北大青鸟目前覆盖的城市范围比达内科技要广，说明达内还有很大的成长空间。 

 高成长布局多领域：截至 2015年 12月 31日，公司共开设了 16门课程，包括

11 门 IT类课程、3 门非 IT类课程和 2 门儿童编程课程。其中，近年来新开的

课程很成功，例如 2013年开设的 Digital Art招生人数占比已达 30%，2014年

开设的会计课程占比 6%，公司在设置课程时会根据就业市场的情况进行调整。

2015 年 12 月公司在北京的学习中心开设了两门针对少儿培训的课程“童程”

和“童美”，分别对 K12的孩子进行 IT编程和电脑美术培训，这些课程主要开

设在周中晚上和周末，可以提升学习中心的座位利用率（从而提升整体毛利率

水平），也拓展了公司的客户群范围。 

 估值与评级：我们预计公司 16/17/18年度净利润分别为 0.37/0.44/0.54亿美元，

EPS分别为 0.68/0.81/0.99美元。公司目前处于快速扩张的时期，现金流稳定，

财务状况良好。我们给予公司 2016年 21倍 P/E，对应目标价 14.28美元，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：传统教育的改革或对职业教育市场有影响， IT行业就业景气度或下

降。 
 

指标 /年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入(百万美元) 136 189 242 287 350 

    增长率 47% 39% 28% 19% 22% 

净利潤(百万美元) 25 29 37 44 54 

    增长率 - 16% 28% 19% 23% 

每股盈利 0.46 0.53 0.68 0.81 0.99 

市盈率 24 21 16 14 11 

数据来源：公司资料，西南证券 
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公司简介   
达内科技是一家专业从事职业教育的公司，

创办于 2002 年，2014 年在美国纳斯达克上

市，至今已经培训完成近 30万名学员并帮助

其就业（就业率超过 95%）。公司目前处于快

速发展的时期，2011-2015学生人数的复合增

速为 51%，营收的复合增速为 65%。 
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1． IT 职业培训龙头 高成长布局多领域 

达内科技是一家专业从事职业教育的公司，创办于 2002 年，2014 年在美国纳斯达克上

市，至今已经培训完成近 30 万名学员并帮助其就业（就业率超过 95%）。公司目前处于快速

发展的时期，2011-2015 学生人数的复合增速为 51%，营收的复合增速为 65%。 

图 1：学生人数  图 2：公司收入（百万美元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

达内科技最初创立时，主要围绕 IT编程类课程（核心课程为 Java）。随着求职市场需求

的变化，公司在过去 1-2 年的时间里开设了很多新课程，如：Digital Art、会计、针对 K12

的编程课程等。目前公司一共开设了 16 门课程，其中 11 门为 IT类课程，3 门非 IT类课程，

2 门少儿编程类课程。 

截至 2015 年 12 月 31 日，公司已于 41 个城市办学，对比 2011 年初的 14 个城市，可

以看到公司近年来扩张速度很快。 

图 3：2015 年各地区收入占比  图 4：2015 年课程收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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2．模式与内容为核心竞争力 规模经济筑行业壁垒 

教学模式： 

达内科技定位于缺乏实际项目经验的高效毕业生以及想快速转入 IT行业的职场人士，针

对 IT行业注重实际动手能力的特点，创新的将线下教学与线上交流相结合，实现了高效的教

学目标。 

截止 2015 年 12 月 31 日，公司共签约 193 名老师，全部位于北京，通过网络直播授课

与全国 41 个城市的 134 个学习中心同步。学生必须前往当地城市的学习中心统一上课，全

日制教学（早上 9 点到晚上 6 点），一门课程的学习时间为 4 个月。每个学习中心配 1-2 名

助教，他们主要负责现场答疑、督促学习、效果反馈等工作。 

图 5：平均一个老师对应的学生人数  图 6：学习中心布局 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司资料，西南证券 

达内科技的这一教学模式有效解决了其向二三线城市扩张时的师资问题。早期公司也尝

试过在学习中心所在地招聘教师办学，然而一方面这样成本相对较高，另一方面，IT行业一

流的公司和人才集中于一线大城市，好的老师在北京这样的大城市（尤其中关村）更容易找

到。 

公司一般要求签约教师有 5-8 年的 IT行业从业经验，在师资水平和平均薪酬方面，达内

科技都在行业内处于领先。截至 2015 年 12 月 31 日，达内科技的师生比为 1:435。公司创

新的教学模式打破了地区师资缺乏的扩张瓶颈，也减少了运营成本，使得公司能快速在全国

范围扩张。随着教学中心的持续上升，规模化的经济效益将更加突出。 

课程内容： 

截至 2015 年 12 月 31 日，公司共开设了 16 门课程，包括 11 门 IT 类课程、3 门非 IT

类课程和 2 门儿童编程课程。其中，近年来新开的课程很成功，例如 2013 年开设的 Digital Art

招生人数占比已达 30%，2014 年开设的会计课程占比 6%。公司在设置课程时会根据就业

市场的情况进行调整。 

另外，学生在报名的时候会接受测试，很多学生最开始并没有一个确定的方向，他们只

是大概知道掌握 IT相关技术有助于就业，而达内科技的老师会根据每个学生做测试的结果给

他们推荐相应的课程。 



 
达内科技（ TEDU.O）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 7：课程开设情况 

 

数据来源：公司资料，西南证券 

盈利模式： 

达内科技的收入来自于学费收入，开设了全日制与周末班两大类课程，学费均为每门课

程人民币 17800 元（2015 年）。公司创新的通过网络直播授课的模式，使得公司更容易规模

化的发展，也使得公司有较高的毛利率。公司有社招和校招两种招生渠道，在支付学费时，

校招的学生一般会选择先上课，找到工作后再分期支付学费。 

图 8：毛利率对比  图 9：学费支付方式 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司资料，西南证券 

来达内科技求学的学生大部分是大三、大四面临求职的学生以及刚刚工作一至两年希望

转行的职场新人，绝大部分学生选择的是全日制课程。公司 2015 年 12 月新开设的 K12 课

程一方面拓宽了生源，另一方面提升了学习中心的座位利用率。2015 年平均座位利用率为

73%（2014 年为 71%），座位利用率的提升可以有效提升公司整体的利润率水平。 
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3．市占率第一 业绩增长确定性强 

达内科技 2011-2015收入的复合增速高达 65%，这主要源于学生人数的增长（2011-2015

复合增速 51%）以及学费的稳步提升（每年每门课提升 1000 元 RMB/人），2016 年公司计

划再新增 20-30 个学习中心。  

图 10：职业教育市场（2013 年总规模 675 亿 RMB）  图 11： IT 职业教育市场份额（2013 年） 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券  数据来源：公司资料，西南证券 

达内科技在 IT职业教育这个细分市场的市占率排第一，且市场份额逐年上升（目前大概

10%），排名第二的北大青鸟市占率只有达内科技的 1/3。我们草根调并对两家公司做了如下

的具体对比： 

表 1：办学模式对比 

公司名称 教学方式 每个班级的人数 覆盖范围 学时（全日制） 

达内科技 
通过网络直播授课， 

每个学习中心有 1-2名助教 
30-40 

2015年有 193名老师， 

都在北京，覆盖 41个城市  

4个月，一周 5天， 

每天 9am-6pm 

北大青鸟 每个教室都有老师，直接面对面授课 10-15 
每个办学点都有老师， 

覆盖 60个城市 

6个月，一周 5天， 

每天有半天时间上课 

数据源：各公司资料，西南证券 

达内科技的模式相对成本较低，在学费差不多一样的情况下，更利于扩张。北大青鸟在

2008 年的一年招生数一度达到 20 万左右，然而由于公司办学模式的成本高、市场竞争激烈

等等原因，学生人数大幅下滑，市场份额退居第二。近年来达内科技扩张的速度很快，2015

年的招生人数达到 84041 人。北大青鸟目前覆盖的城市范围比达内科技要广，说明达内还有

很大的成长空间。 

达内科技 95%的就业率说明了其远程教学的模式是可行的，随着公司课程种类的增加、

学习中心的增加以及学费的提升，公司将保持快速增长。 
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4．盈利预测和投资建议 

公司在未来的几年会覆盖更多的城市，开设更多的学习中心，达内的模式很好的弥补了

二、三线城市优秀师资的短缺。从 2016 年开始，达内会在一些课程中实行分级（基础班和

高级班），其中基础班维持原价，高级班贵 2000 元人民币，另外，在一线城市以及需求较旺

盛的地区（约十个城市）学费会上调 1000 元人民币，其他城市做小幅上调或者维持原价。

具体的预测如下表所示： 

表 2：收入预测 

 
FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E 

学习中心个数 118 134 156 172 182 

增速 28% 14% 16% 10% 6% 

招生人数 59960 84041 105051 121859 142575 

增速 29% 40% 25% 16% 17% 

ARPU（美元） 2338 2403 2523 2599 2677 

增速 6% 3% 5% 3% 3% 

收入（百万美元） 136 189 242 287 350 

增速 47% 39% 28% 19% 22% 

数据来源：公司资料，西南证券 

我们预计公司的座位利用率会逐年小幅上升，毛利率水平随之有一定上升空间。费用率

方面，公司去年转为了百度的 KA，广告费会有所节省，总体来看，我们预计公司的费用率

未来几年保持平稳。 

根据以上假设，我们预计公司 16/17/18 年度净利润分别为 0.37/0.44/0.54 亿美元，EPS

分别为 0.68/0.81/0.99 美元。公司目前处于快速扩张的时期，现金流稳定，财务状况良好。

我们给予公司 2016 年 21 倍 P/E，对应目标价 14.28 美元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 3：财务报表 

 

数据来源：公司资料，西南证券 

表 4：同业估值比较 

股票代码 简称 总市值（亿美元） 
PE 

TTM 2016E 2017E 

EDU 新东方 56 27 - - 

XRS 好未来 41 39 - - 

1317.HK 枫叶教育 9 28 25 21 

平均： 31 - - 

TEDU 达内科技 6 21 16 14 

数据来源：  Wind，西南证券 

 

損益表 現金流量表

12月31日年結 (百萬USD) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E 12月31日年結 (百萬USD) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

收入 136 189 242 287 350 稅前利潤 252 226 407 528 583

毛利 97 136 175 210 257 稅項 -51 -38 -71 -92 -102

EBIT 22 23 33 40 51 營運資本變動 -10 8 -6 -5 -7

財務收入(費用) 4 7 7 8 9 經營現金流量 -10 8 -6 -5 -7

聯營公司 0 0 0 0 0 資本開支 0 -7 -9 -11 -13

非經常性項目 0 0 5 5 5 自由現金流量 18 33 16 29 36

稅前利潤 26 30 45 53 65 股息 0 0 0 0 0

稅項 -2 -1 -3 -4 -5 其他非流動資產變動 -6 -11 4 5 5

非控股權益 0 0 -4 -5 -7 股本變動 -111 0 0 0 0

淨利潤 24 29 37 44 54 其他 222 -6 0 0 0

浄現金流量 123 16 20 34 41

資產負債表 期初淨現金 (負債) 19 142 159 179 214

12月31日年結 (百萬USD) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E 期終淨現金 (負債) 142 158 179 214 255

現金及現金等價物 150 171 1,428 1,234 1,076

應收賬款 23 23 1,221 1,618 1,945 財務比率

存貨 0 0 0 0 0 12月31日年結 (百萬USD) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

其他流動資產 11 10 10 10 10 增長(%)

物業、廠房及設備 13 20 29 2,529 3,533 收入 46.2 39.0 28.0 18.7 22.0

無形資產 18 19 19 19 19 EBITDA 46.7 4.5 42.0 23.1 26.4

其他非流動資產 2 12 12 12 12 EBIT 46.7 4.5 42.0 23.1 26.4

總資產 217 255 6,854 7,572 8,748 淨利潤 (172.7) 20.8 27.8 19.0 22.6

每股盈利 (172.7) 20.8 27.8 19.0 22.6

應付賬款 0 1 1 1 2 利潤率(%)

短期借款 8 12 450 15 550 毛利 71.3 72.0 72.5 73.0 73.5

其他流動負債 24 34 28 29 30 EBITDA 16.2 12.2 13.5 14.0 14.5

長期借款 0 0 1,042 0 0 EBIT 16.2 12.2 13.5 14.0 14.5

遞延稅項負債 2 1 2 2 2 淨利潤 17.6 15.3 15.3 15.4 15.4

其他非流動負債 0 0 0 0 0 其他比率

總負債 34 48 3,309 47 4,253 ROE(%) 13.1 14.1 15.0 14.9 15.1

ROA(%) 11.1 11.4 12.6 12.8 13.3

股本 0 0 1,050 1,226 1,184 浄負債率 (77.6) (76.7) (72.5) (71.9) (71.2)

儲備 183 206 2,117 287 2,723 利息覆蓋率(倍) NA NA NA NA NA

股東權益 183 206 3,541 3,808 4,379 應收賬款周轉天數 61.7 44.4 44.4 44.4 44.4

非控股權益 0 0 4 10 16 應付賬款周轉天數 0.0 6.9 6.0 7.0 7.0

總權益 183 206 3,545 3,818 4,395 存貨周轉天數 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

淨現金 (負債) 142 159 179 214 255 有效稅率(%) 7.7 3.3 7.0 7.0 7.0
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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