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基本数据 

2017 年 5 月 8 日  

收盘价(元)      8.65 

总股本(万股)    10400 

流通股本(万股)    5829 

总市值(亿元)    9.00 

每股净资产(元)    2.37 

PB(倍)    3.65 

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 17.05 141.08 220.53  357.30  543.10  

净利润(百万元) 0.3 110.23 137.51  153.52  216.46  

毛利率（%） 76.29 95.66 87.36 83.53 83.56 

净利率（%） 1.76 78.13  62.35  42.97  39.86  

 ROE（%） 2.73  156.98  35.81  38.38  46.76  

EPS(元) 0.05 19.36 1.32  1.48  2.08  

  

依托线上+线下服务方式，深耕高考报考业务领域。北京赢鼎
教育科技股份有限公司成立于 2009 年 6 月，公司专注于高考报考
在线教育领域，终端客户为高中生。公司主要产品为《高考报考
俱乐部》系列产品及服务，采用线上和线下相结合的方式，全方
位解决高中生高考报考及大学专业选择的难题。 

报告期内，公司公开数据显示高考报考俱乐部系列产品收入
占公司 2016 年上半年总收入的 99.83%。高考报考俱乐部系列产品
是由公司高考报考学创始团队推出的针对高考报考的线上教育及
线下咨询系列产品，是运用大量的数据为依据，通过科学的测评
与客观的分析，帮助考生进行适合自己的高考报考。 

以报考业务为入口，打造大高考服务平台。数据建设方面，
公司历时 5 年完成，以 6 个月为更新周期，院校类别、历史沿革、
学科实力等 25个维度深度剖析普通高校，1000 万字的院校报告，
形成了目前国内最客观、最详细、最实用的院校资料。从经济、
文化、就业等 6 大维度解读 300 多个地区，65 万字地区调研报告，
帮助考生全面、透彻地掌握各地区情况。形成了从性别要求、兴
趣要求、能力要求等 15 个维度横向对比，500 多个专业的权威排
名，迅速实现专业的学科实力比较。形成了院校对比系统重点学
科、师资力量、毕业生质量等 30 个维度横向对比，2000 多所高校
的权威排名，实现了不同学校直观、全面的比较。 

同时，公司以高考报考为入口，相继开发了全明星教师领衔
的高考提分课程，打造业内领先的大高考服务平台《赢鼎高考高
中》，为高中生提供成绩提高的整体解决方案以及打造了留学、游
学等围绕学生需求的服务产品，进一步为公司创造出新的价值。 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
1.38 亿元、1.54 亿元、2.16 亿元，每股收益分别为 1.32 元、1.48

元、2.08 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；新业务建设及拓展的风险。 

赢鼎教育(833173)   以报考业务为基础，发展高考教育生态产业链 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

公司实际控制人为王海涛先生，1979 年 10 月出生，中国籍，无境外永久
居留权，毕业于香港科技大学工商管理专业，硕士研究生学历。 2003 年 7 月
至 2006 年 9 月，就职于吉林市尖峰培训学校，任校长；2006 年 7 月至 2009 

年 6 月，就职于吉林省汇恩管理咨询有限公司，任总裁；2009 年 6 月至今，
创立北京赢鼎兴国教育科技有限公司，现兼任公司董事长、总经理。报告期内
公司主要股东股权质押情况如下： 

图表 1    主要股东股票质押情况 

 

 

资料来源：choice 

 与业务相关分析 

1、截至 2016 年上半年，公司披露数据显示通过代理商销售产品，覆盖全
国范围 302 个城市的代理商，其中绝大部分是个人代理。个人代理的模式具有
一定的风险。  

2、公司的商业模式和盈利模式也存在被行业内其他企业模仿的风险。 

3、公司因年报编制工作滞后，无法在 2017 年 4 月 30 日前完成《北京赢鼎
教育科技股份有限公司 2016 年年度报告》的编制工作及披露。公司股票于 

2017 年 5 月 2 日开始暂停转让。 

   深耕高考报考服务领域 

  北京赢鼎教育科技股份有限公司成立于 2009 年 6 月，公司专注于高考报
考在线教育领域，终端客户为高中生。公司主要产品为《高考报考俱乐部》系
列产品及服务，采用线上和线下相结合的方式，全方位解决高中生高考报考及
大学专业选择的难题。 

报告期内，公司公开数据显示高考报考俱乐部系列产品收入占公司 2016

年上半年总收入的 99.83%。高考报考俱乐部系列产品是由公司高考报考学创始
团队推出的针对高考报考的线上教育及线下咨询系列产品，是运用大量的数据
为依据，通过科学的测评与客观的分析，帮助考生进行适合自己的高考报考。 

图表 2    产品构成及服务内容 
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资料来源：公开转让说明书 

同时，公司以高考报考为入口，相继开发了全明星教师领衔的高考提分课
程，打造业内领先的大高考服务平台《赢鼎高考高中》，为高中生提供成绩提高
的整体解决方案以及打造了留学、游学等围绕学生需求的服务产品，进一步为
公司创造出新的价值。 

图表 3    公司平台服务项目 

 

资料来源：公司官网 
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报告期内，公司前十大股东持股情况如下： 

图表 4    前十大股东及持股情况 

 

 

资料来源：choice 

 2017 年 3 月 10 日公司发布了关于股东人数超过 200 人的提示性公告。 

   报考市场与考生、院校数量密切相关 

  高校平稳增长，报考专业更加丰富 

公司从事的高考报考业务与当年参加高考的人数密切相关。从统计数据来

看 09 年以后虽然参考人数有所下降，但近几年始终维持在 900 万人以上。 

图表 5      近十年来参加高考人数 

 

资料来源：中商产业研究院 

javascript:void(0);
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另一方面，全国普通高校的数量保持稳定增长，截至 2014 年全国普通高校

数量达到 2246 家，较 2010 年增长 211 家，其中民办高校占比已接近 20%。 

同时，自大学实施扩招以来，全国高校毕业生总数从 1999 年时的 85 万人，

飙升至 2016 年的 765 万人，还不包括职业学校毕业、初高中后不再继续学业的

学生。 

近几年来高校教学基本建设也得到加强。特别是“本科教学工程”实施以

来，重点建设了 1500 个专业点，公布了 3000 多个特色专业建设点。建设了 1000

门精品视频公开课程和 5000 门资源共享课。建设了 100 个成效显著、受益面大

的实验教学示范中心。高校数量的增加以及专业分类不断丰富使得学生在面临

报考学校时将有更多选择。 

图表 6    全国普通高校增长趋势 

 

资料来源：互联网数据 

    抓住考生报考痛点，积极拓展高考相关业务 

  两端建设同步进行，解决考生信息不对称痛点 

统计显示考生报考时，会参考不同的信息渠道，其中网络是首选获取报考

信息的途径，占 32.5%；学校或老师咨询占 23.4%；现场讲座、咨询会占 15.1%；

亲朋好友、周围的大学生占 12.3%；专业志愿填报服务占 10.1%；报纸、电视

等传统媒体占 4.7%；其他占 1.9%。 
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图表 7    考生信息获取来源 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

在考生关注度方面，考生关注自己的高考成绩和目标院校往年分数线占比

大，但总体来看，高考成绩和目标院校往年分数线、目标院校、目标专业和报

考技巧这四个方面比例相差不大，在关注的问题中都有一定的重要性。2014 年 

9 月，高考新政出台后，考生关注专业的比例将大幅度上升。 

报考时，有很多因素影响着考生进行专业选择，调查显示，有 40.1%的考
生会根据兴趣爱好选择，25.2%的考生会关注该专业的就业前景； 通过家长或
朋友推荐选择专业的考生占 23.4%；凭直觉做选择的占 10.0%；其他占 3.3%。 

就考生了解所报考专业的学科方向、课程设置、就业前景、以及在全国院
校中的排名情况调查显示，69%的考生不了解；31.0%的考生了解。 

图表 8     考生填报志愿的情况 
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资料来源：公开转让说明书 

行业内企业主要为作坊式的微型服务机构，服务方式也以简单的查分、帮
忙报志愿为主，服务不规范、可复制性差。赢鼎教育抓住考生报考与了解目标
院校信息不充分这一痛点，一方面通过基于报考理论及测评体系了解考生需求，
另一方面通过深度剖析中国高校的发展现状，从批次层次、院校类别、院校性
质、所属部门、所在地区、历史沿革、学科实力等决定学生未来发展的核心因
素解读中国 2000 多所本专科院校形成了目标院校数据库。从而有效的解决了
考生在报考过程中面临的选择问题。 

图表 9     公司服务体系 

 

资料来源：公司官网 

 具备可复制的能力 

 截至 2016 上半年公司有覆盖全国范围 302 个城市的代理商，业务分布全
国。  
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图表 10     公司业务区域分布情况 

 

 

资料来源：choice 

数据建设方面，公司历时 5 年完成，以 6 个月为更新周期，院校类别、历
史沿革、学科实力等 25 个维度深度剖析普通高校，1000 万字的院校报告，形
成了目前国内最客观、最详细、最实用的院校资料。从经济、文化、就业等 6

大维度解读 300 多个地区，65 万字地区调研报告，帮助考生全面、透彻地掌握
各地区情况。形成了从性别要求、兴趣要求、能力要求等 15 个维度横向对比，
500 多个专业的权威排名，迅速实现专业的学科实力比较。形成了院校对比系
统重点学科、师资力量、毕业生质量等 30 个维度横向对比，2000 多所高校的
权威排名，实现了不同学校直观、全面的比较。 

 公司拟定了不同阶段的发展目标 

公司在发展过程中确立了三个阶段的发展目标： 

图表 11     公司不同阶段的业务建设及发展目标 

第一阶段：建立 B-B-T-C 的商业模式，开拓服务网络、完善服务能力，成
为高考报考领域的第一品牌。 

第二阶段：以学生需求为中心开发教育产品，不断丰富产品线。围绕学校、
家长、学生的需求积极开发新的教育产品线。 

第三阶段：公司围绕高考相关产业持续拓展，在规模、产品、品牌等方面
均占据教育行业领先地位，建成业内领先的大高考服务平台。 

 

资料来源：公开转让说明书 

从公司业务建设方面来看，公司 2015 年开发了高考提分、留学咨询、艺考
培训等相关业务，积极打造业内领先的大高考服务平台，为高中生提供学习及
升学整体解决方案。其中提分产品方面，赢鼎利用自身优势，积极跟踪全国统
一卷的发展趋势，组建了全国知名的高考名师团队。公司围绕高考的 9 门核心
课程设立了 9 个教研室；留学业务方面，报告期内公司已经组建了实力雄厚的
留学服务团队，核心成员已经到位，均来自国内顶级留学机构。  
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我们认为赢鼎教育在培训、留学服务上基于当前业务的粘性在获客成本以
及获客效率方面是更有优势的。 

图表 12     相比同行业情况 

 

资料来源：choice 

通过计算销售/营收、净利润率不难发现，在获取适龄人群业务时公司的成
本更低，净利率相对更高。 

   业务持续增长 

图表 13    公司财务及盈利能力情况 

     

资料来源：choice 

 公司业务持续增长，尤其在 2015 年业绩出现爆发式增长。主要源于 2015 

年公司在线教育平台增加了百名博士讲专业、历年高考各省各学校各专业分数
线及录取数据查询系统等一系列内容。随着公司产品研发调试期的结束及正式
产品的推出，销售也实现迅速增长。2014 年 9 月高考新政的出台，学生在高一
就要确定选考科目，并制定相应的学习计划，导致高考报考的复杂性增强，高
考报考要从高一开始，而且重点是专业的选择，使得高考、报考及专业的选择
的辅导成为刚需。新政的影响在全国持续铺开，引起高考、报考市场爆发式增
长。 
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 盈利预测 

图表 14     盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 17.05 141.08 220.53  357.30  543.10  

净利润(百万元) 0.3 110.23 137.51  153.52  216.46  

毛利率（%） 76.29 95.66 87.36 83.53 83.56 

净利率（%） 1.76 78.13  62.35  42.97  39.86  

 ROE（%） 2.73  156.98  35.81  38.38  46.76  

EPS(元) 
0.05 19.36 1.32  1.48  2.08  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.38 亿元、
1.54 亿元、2.16 亿元，每股收益分别为 1.32 元、1.48 元、2.08 元。 
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