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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(千元) 189,189 239,831 302,180 377,719 

同比增长(%) 38.90% 26.77% 26.00% 25.00% 

净利润(千元) 28,709 39,043 49,619 62,125 

同比增长(%) 16.27% 35.99% 27.09% 25.21% 

毛利率(%) 71.68% 72.00% 72.10% 72.20% 

净利润率(%) 15.17% 16.28% 16.42% 16.45% 

净资产收益率（%） 14.76% 17.30% 18.38% 19.06% 

基本 EPS(元) 0.534 0.726 0.923 1.155 

市盈率 19.68  14.47  11.39  9.10  
 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：我们预计达内科技 2016Q1 收入可以达标完成前期指引，增速在 40%左右。

由于春节在 2 月初，对学习中心的招生和开课影响没有去年同期那么大，我们预计中

心的整理利用率和毛利率同比会有所上升。费用方面，销售费用预计会继续保持高增

长（报名人数增加+百度教育类搜索竞价提高），管理费用以及研发费用增速会慢于收

入。整体来看，我们认为亏会同比略微增加，但是亏损率会下降。另外，坏账费用的

下降预计将会在 Q2 开始有较为明显的同比下降，利润将会恢复与收入匹配的增长。我

们认为达内科技的 O2O 模式成熟而且独特，在 IT 培训这细分领域中市场份额会持续提

升，并持续受益于在线教育培训市场的整体增长。在 IT 课程持续保持增速、新增非 IT

课程、K12 课程以及规模化效应提高的多重因素推动下，我们继续看好达内未来的发展。 

 儿童课程是 2016 年的重点：目前，北京 4个中心提供的儿童课程反应都较好，试听课

程基本满座，公司计划今年推广至 10个城市。我们认为是值得期待的新业务，首先是

一个蓝海市场，并没有什么竞争对手；另外是额外的盈利项目，使用的都是原有学习

中心的空闲时间段（晚上和周末），没有额外的租金成本，而且推广和研发投入都高。 

 盈利预测及估值：我们预计达内科技未来 3 年收入及利润年复合增长率能保持在 25%

以上，2016/2017/2018 年收入预测分别为 2.40/3.02/3.78 亿美元，利润分别为

3904/4962/6213 万美元。我们维持达内科技【买入评级】，给予目标价 14.52 美元，

对应 2016 年 20倍 EPS。 

 风险提示：未来可能出现教育政策变动、中国经济发展下滑、职业培训未来需求下降

等因素，会对公司后续的扩张计划以及招生计划形成负面影响。 
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报告正文 

 我们的观点：我们预计达内科技 2016Q1 收入可以达标完成前期指引，增速在 40%左右。

由于春节在 2月初，对学习中心的招生和开课影响没有去年同期那么大，我们预计中心的

整理利用率和毛利率同比会有所上升。费用方面，销售费用预计会继续保持高增长（报名

人数增加+百度类搜索竞价提高），管理费用以及研发费用增速会慢于收入。整体来看，

我们认为亏同比或许会有所扩大增加，但是亏损率会下降。另外，坏账费用的下降预计将

会在 Q2 开始有较为明显的同比下降，利润将会恢复与收入匹配的增长。我们认为达内科

技的 O2O模式成熟而且独特，在 IT 培训这细分领域中市场份额会持续提升，并持续受益

于在线教育培训市场的整体增长。在 IT 课程持续保持增速、新增非 IT 课程、K12 课程以

及规模化效应提高的多重因素推动下，我们预计达内科技未来 3年收入及利润年复合增长

率能保持在 25%以上。 

 16Q1 业绩展望：季节效应明显，第一季度有春节假期的存在，收入和利润都属于教育行

业的淡季。与去年相比，今年春节的时间较早，在 2月初开始，2月末结束，没有跨月份，

所以公司可以在 2 月末进行招生，然后 3 月份开课。我们预计 Q1 招生人数能保持 25%以

上的增长，而收入方面可以完成前期 40%左右的增长指引。另外预计科室使用率也会同比

上升，带动毛利率提升。费用方面，销售费用预计会继续保持高增长（报名人数增加+百

度类搜索竞价提高），管理费用以及研发费用增速会慢于收入。整体来看，我们认为亏同

比或许会有所扩大增加，但是亏损率会下降。 

 新的定价策略将在第二季度才能体现：公司在今年 3月开始逐步在全国范围内实施新的价

格体系。今年只会针对 1 线城市以及需求比较旺盛的地区（约 10 个地区左右）中进行提

价 2000 元至 19800 元，而其他地区将会维持原有价格。另外 2016 年会在 5个课程当中实

施基础班和高级班的划分，其中高级班要贵 1000 元左右（1 线城市高级班 20800 元）。

我们认为等级划分可以很好的区分学员，更有针对性的进行教学辅导；同时从盈利角度来

看，也更好的做到价格区分，预计高级班占比会在 10-20%之间。全年来看，我们预计在 1

线城市和高级班的拉动下，平均课程单价维持在原来 5%-6%之间增长年速度。 

 儿童课程推广是 2016 年的重点：11 月份达内科技在北京推出了以中小学生为教学对象的

儿童编程课程【童程】以及儿童电脑美术课程【童美】；课程主要有 3 个，分别是针对男

孩的【乐高机器人】和【Java】以及主要针对女孩的【电脑美术】。目前儿童课程只有在

北京 4个中心开展，开办以来反应都较好，试听课程基本每周满座。公司计划今年内推广

至 10 个城市。我们认为是值得期待的新业务，首先是一个蓝海市场，并没有什么竞争对

手；另外是额外的盈利项目，使用的都是原有学习中心的空闲时间段（晚上和周末），没

有额外的租金成本，而且推广和研发投入都高。 

 应收账款计提是历史遗留问题：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。从图标

1 中可以看到，逾期超过 1 年的营收账款在 2015 年大幅提高，体现了过去公司向学生贷

款的收账问题。不过，我们认为这已经属于过去式了，在 2014 和 2015 年的坏账费用已经

进行了计提，对 2016 年的影响会明显下降。逾期应账款与坏账准备的净值已经从 2014

年的 1273 万美元下降至 776 万美元，而应收账款并没有明显的上升，3 个月以上的逾期



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

跟踪报告 

应收也没有上升。这反应了与第三方贷款机构合作的成效。【先就业后付款】学生人数的

占比预计保持在 15%以内，应收账款的历史的问题即将度过。 

图表 1： 达内科技应收账款及坏账分析（单位：美元） 

 2014 2015 

未逾期 11,940,237 16,072,343 

1-3 月逾期 5,058,887 5,698,759 

4-6 月逾期 4,139,377 2,059,362 

7-12 月逾期 6,119,995 2,774,243 

1年以上逾期 3,190,519 7,525,253 

总逾期金额 18,508,778 18,057,617 

总应收 30,449,015 34,129,960 

坏账准备 5,776,525 10,295,762 

净应收 24,672,490 23,834,198 

总逾期金额-坏账准备 12,732,253 7,761,855 
 

资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 盈利预测及估值：我们预计达内科技未来 3年收入及利润年复合增长率能保持在 25%以上，

2016/2017/2018 年收入预测分别为 2.40/3.02/3.78 亿美元，利润分别为 3904/4962/6213

万美元。我们维持达内科技【买入评级】，给予目标价 14.52 美元，对应 2016 年 20 倍

EPS。 

 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；新课程增长可能不

及预期。 
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附表 

资产负债表  单位：千美元  利润表   单位：千美元 

会计年度 2015A  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

物业、厂房及设备 19,691 19,154 18,425 10,771  收入 189,189 239,831 302,180 377,719 

定期存款 17,591 17,591 17,591 17,591  成本 -53,569 -67,153 -84,308 -105,006 

应收账 1,197 1,197 1,197 1,197  毛利 135,620 172,678 217,872 272,713 

其他固定资产 11,875 11,875 11,875 11,875  其他收入 1,897 2,354 2,589 2,848 

固定资产合计 50,353 49,817 49,088 41,434  销售开支 -61,824 -76,746 -96,395 -120,870 

应收账 22,637 32,854 41,395 51,742  行政开支 -40,359 -48,686 -61,040 -75,921 

递延所得税 10,179 10,179 10,179 10,179  研发成本 -8,113 -9,833 -12,389 -15,486 

现金及存款 162,796 196,283 246,380 316,066  总经营费用 -108,399 -132,910 -167,236 -209,430 

其他流动资产 8,730 8,730 8,730 8,730  利息收入 6,863 3,613 4,496 5,745 

流动资产合计 204,342 248,045 306,683 386,717  除税前利润 29,346 43,381 55,132 69,028 

总资产 254,695 297,862 355,771 428,151  所得稅 -637 -4,338 -5,513 -6,903 

应付账 -679 -552 -693 -863  盈利 28,709 39,043 49,619 62,125 

递延收入 -25,336 -38,373 -48,349 -60,435  EPS - 基本 0.534 0.726 0.923 1.155 

应付所得税 -8,669 -2,022 -2,588 -3,258  EPS - 摊薄 0.489 0.694 0.923 1.155 

其他流动负债 -12,430 -12,430 -12,430 -12,430         

总流动负债 -47,115 -53,377 -64,060 -76,986        

其他非流动负债 -1,437 -1,437 -1,437 -1,437  财务比率 2015A  2016E 2017E 2018E 

总非流动负债 -1,437 -1,437 -1,437 -1,437  利润率     

总负债 -48,552 -54,814 -65,497 -78,423  毛利率 71.7% 72.0% 72.1% 72.2% 

已发行股本 55 55 55 55  EBITDA 利润率 15.3% 18.3% 18.5% 18.2% 

储备 206,089 242,993 290,218 349,672  EBIT 利润率 13.4% 15.6% 15.9% 16.0% 

总权益及少数股东

权益 206,144 243,048 290,273 349,727  净利率 15.2% 15.4% 15.6% 15.7% 

      营运资金     

      应收周转天 44.2 42.2 44.8 45.0 

现金流量表   单位：千美元   应付周转天 1.1 1.1 0.9 0.9  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E  回报率     

EBIDA 28,998 43,950 55,776 68,788  

资产回报率

（ROA） 
10.7% 12.2% 13.2% 13.9% 

非现金调整 -10,877 4,368 9,976 12,086  

净值产回报率

（ROE) 
14.8% 16.4% 17.7% 18.6% 

营运资金变动 907 -10,344 -8,400 -10,178  流动性 1 1 2 2 

总经营活动现金流 10,793 35,896 52,670 64,761  流动比率 4.3 4.6 4.8 5.0 

购买固定资产 -9,991 -6,000 -7,000 -699  速动比率 4.2 4.5 4.7 4.9 

利息收入 6,863 3,591 4,427 5,624  估值     

总投资活动现金流 -3,128 -2,409 -2,573 4,925  市盈率 19.68 14.47 11.39 9.10 

已付分红 6,863 3,591 4,427 5,624 

 

     
总财务活动现金流 6,863 3,591 4,427 5,624      
现金变动 14,528 37,078 54,523 75,310      
年初现金 166,808 162,796 196,283 246,380 

 

     

汇率变化影响 -11,677 - - -      

年末现金 169,659 199,874 250,806 321,690      
 

数据来源：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： 

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% 

 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

mailto:wangz@xyzq.com.cn
mailto:liyuanfan@xyzq.com.cn
mailto:zhusd@xyzq.com.cn
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