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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.88 

流通 A 股(亿股) 1.65 

52 周内股价区间(元) 22.14-40.5 

总市值(亿元) 130.18 

总资产(亿元) 37.17 

每股净资产(元) 4.17 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 东方时尚（603377）：三季度业绩符合预

期，驾培龙头剑指全国  (2017-10-23) 

2. 东方时尚（603377）：业绩稳定收益良好，

多元发展未来可期  (2017-08-14) 
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：公司是全国驾驶培训龙头，2017 年上半年北京地区市场占有率近
30%。公司异地扩张新校区成效显著，6 月 22 日公告称公司石家庄考场用地问

题已经获得解决；公司已切入人才缺口明显、政策支持较大的航空培训领域，
未来发展空间广阔。 

 公司业绩状况：2017 年公司实现营业收入 11.73 亿元，同比微增 1.53%；实现
净利润 2.35 亿元，同比略下滑 4.47%；公司主营业务收入及净利润增长乏力，
主要原因在于公司自建及外延并购新校区前期投入较高。据 2018 年一季报数

据，公司预收账款/经营活动现金流量净额均有所增长，我们预计主要原因在于
公司异地扩张校区招生情况改善，新招学生数量大量增长，且税费有所下降所
致。 

 异地扩张初见成效，收入结构优化：公司异地扩张初见成效，2015-2017 年，

公司收入来源占比最高的北京地区占比逐年下降，由 2015 年的 89.94%已下降
至 2017 年的 82.3%、云南地区收入占比维持在 10%左右的水平、荆州地区为
2017 年公司新增收入来源地区，占整体收入比例为 5.1%；2017 年石家庄地区

收入占比较 2015 年提升约 1 个 pct，公司整体收入地域来源更加多元化。 

 云南驾校逐步满员，石家庄驾校潜力较大：目前公司异地扩张项目云南昆明驾

校已开始营业，云南驾校占地 500 多亩，年培训能力 6 万人左右；目前维持 2-3

万培训人数。另外，公司石家庄驾校目前拥有学员人数 1 万多人，前期由于考
场用地批复延缓，公司需借助其他驾校场地考试产生额外的运营成本，尚未实

现盈利，目前该问题已经得到解决；但石家庄地区开设课程体系较为全面，且
招生人数在当地排名首位，随着招生人数、课程消耗的上升，考场用地问题的
解决，预计未来利润贡献增长潜力较大。 

 横向扩张切入航空培训市场：2018 年 4 月，公司与昆明理工大学签署《合作办
学协议》，拟民航人才培养、学历教育开展深度合作。2018 年 6 月，公司下属

子公司东方时尚航空与海若通用航空签署增资协议，标的公司主要从事飞行驾
驶执照培训业务，公司切入民航飞行员培训业务持续推进。民航培训就业主要
方向民航飞行员培训产能输出不足、人才缺口明显；我国目前已有 600 多个通

航机场在建，十四五规划又将增加 500 个通航机场，通航飞行员存在巨大市场。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 3.3 亿、

3.7 亿和 4.2 亿元，对应的 EPS 分别为 0.57 元、0.63 元、0.71 元。公司是驾
驶培训行业龙头企业，稀缺性显著，跨区域布局以及切入航空培训领域有望提
升公司核心竞争力，建议持续关注。 

 风险提示：行业政策变动风险，市场竞争加剧的风险，异地扩张或不及预期的

风险，并购企业业绩或不及预期的风险，石家庄、荆州校区业绩增速或不及预
期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1173.09 1287.64 1414.85 1553.82 

增长率 1.53% 9.77% 9.88% 9.82% 

归属母公司净利润（百万元） 234.95 332.39 369.48 417.07 

增长率 -4.47% 41.47% 11.16% 12.88% 

每股收益 EPS（元） 0.40 0.57 0.63 0.71 

净资产收益率 ROE 10.14% 12.96% 12.92% 13.05% 

PE 55 39 35 31 

PB 7.49 6.43 5.59 4.87 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全国驾驶培训龙头，18 年 Q1 预收账款大幅

增长 

东方时尚成立于 2005 年，于 2016 年上市，公司主业为机动车驾驶培训，涵盖驾培服

务、陪练服务、汽车维修、汽车保险代理等，是全国驾驶培训龙头，2017 年上半年北京地

区市场占有率近 30%，近期加速异地扩张，云南、石家庄校区招生情况良好。 

公司业绩状况： 2017 年公司实现营业收入 11.73 亿元，同比微增 1.53%；实现归母净

利润 2.35 亿元，同比略下滑 4.47%。较公司 2016 年营收/净利润分别大幅下滑 12.92%/25.27%

的水平有所改善。2015-2017 年，公司主营业务收入及净利润呈现波动且略微下滑趋势，主

要原因在于公司自建及外延并购新校区前期投入较高，预计后期异地新校区培训人数提升，

公司整体盈利水平将有所改善。 

图 1：公司 2014 年以来营业收入及增速（亿元；%）  图 2：公司 2014 年以来净利润及增速（亿元；%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司盈利能力：2013-2017 年，公司整体毛利率、净利率水平维持稳健，毛利率基本维

持在 52%-62%之间的水平；净利率基本维持在 19%-27%左右，整体盈利能力较强。从细分

业务来看，公司驾培业务整体毛利率水平较高，2017 年达到 54%；陪练业务相对毛利率水

平较低，2017 年为 28%；但由于公司陪练业务收入占比较小（2017 年低于 1%），对整体毛

利率水平影响较小。 

图 3：公司 2013-2017 年各项业务毛利率  图 4：公司 2013-2017 年主营业务毛利率/净利率水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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预收账款增长，经营性现金流改善：从公司预收账款及现金流情况来看，公司 2014-2017

年预收账款呈现波动增长趋势，2017 年拥有预收账款 3.76 亿元，同比增长 6.92%，高于公

司营业收入及净利润增速（1.53%/-4.47%），表明公司 2017 年新招学生的增量大于毕业学

生增量，且部分学生不急于参加考试并结业，导致课时消耗、确认收入进程较慢。据 2018

年一季报数据，公司预收账款达到 4.72 亿元，一季度较 2017 年底增加 0.96 亿元，显示公

司一季度招生情况良好；经营活动现金流量净额为 3.75 亿元，较 2017 年同期同比增长超过

170%，我们预计主要原因在于公司异地扩张校区招生情况改善，新招学生数量大量增长；

且税费有所下降所致。随着公司云南校区利用率提升、石家庄考场问题解决，公司招生数量

有望持续增长，现金流情况有望持续改善。 

图 5：公司 2014-2017 年预收账款及同比增速  图 6：公司 2014-2018 年经营性现金流情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司分析：异地扩张成效显著，切入航空培训市场 

2.1 异地扩张初见成效，收入结构优化 

公司着力异地扩张初见成效，2015-2017 年，公司收入来源占比最高的北京地区占比逐

年下降，由 2015 年的 89.94%已下降至 2017 年的 82.3%、云南地区收入占比维持在 10%

左右的水平、荆州地区为 2017 年公司新增收入来源地区，占整体收入比例为 5.1%；2017

年石家庄地区收入占比较 2015 年提升约 1 个 pct，公司整体收入地域来源更加多元化。 

  



 
东方时尚（603377）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 7：公司 2015-2017 年主营业务收入结构地区分布  图 8：公司 2017 年主营业务收入结构地区分布 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

云南东方时尚成立于 2011 年 7 月 13 日，是公司控股子公司，注册资本 3.6 亿元，公司

占股 61.43%，云南驾校占地 500 多亩，年培训能力 6 万人左右。 

云南东方时尚 2015 年共招收学员 18868 人、毕业学员 16744 人；2016 年招收学员 

25210 人、毕业学员 23346 人，目前云南驾校维持 2-3 万培训人数。 2015-2017 年，云南

东方时尚营业收入水平基本维持在 1.2-1.4 亿元范围，由于云南驾校未满员，且土地摊销等

费用计提较大，云南驾校 2015 年以来均小幅亏损，预计随着驾校整体利用率提升，云南驾

校亏损幅度有望缩窄。 

图 9：公司云南驾校 2015-2017 年招生及毕业人数（人，%）   图 10：云南东方时尚 2015-2017 年营业收入及净利润水平（万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，调研信息，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

石家庄东方时尚：成立于 2013 年 11 月 18 日，是公司全资子公司，下属石家庄驾校占

地 500 多亩，招生人数连年增长。 

石家庄东方时尚 2015 年共招收学员 7671 人、毕业学员 3489 人；2016 年招收学员 

7657 人、毕业学员 6063 人，目前石家庄驾校拥有学员超过 1 万人，居于石家庄当地驾校招

生人数首位。 2015-2017 年，石家庄东方时尚营业收入水平基本由 1884 万元增长至 2920

万元，复合增速达到 24.5%；由于石家庄考场用地批复延缓，导致公司需借助其他驾校场地

进行考试，增加了额外的运营成本，所以目前尚未实现盈利;6 月 22 日公司公告称，石家庄

交通管理局驾驶人考试场已开始考试工作，考场用地问题得到解决，费用水平大幅降低，预

计未来有望实现扭亏为盈。 
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图 11：公司石家庄驾校 2015-2017 年招生及毕业人数（人；%）  图 12：公司石家庄驾校 2015-2017 年营业收入及净利润水平（万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，调研信息，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

荆州东方时尚：荆州校区是公司外延并购的首个落地项目，2017 年起为公司贡献利润。

荆州校区占地 500 亩，训练用车 400 辆，拥有员工数量 300 人，预计未来年培训学员能

力能够达到 3 万人。 

内蒙古东方时尚：公司与内蒙古安达驾校共同投资运营内蒙古驾校，东方时尚出资

1643.6 万元，占注册资本的 48.7%。内蒙古驾校占地面积 400 余亩，是内蒙古唯一一家有

土地证的驾校。公司现拥有雪铁龙、皮卡、大中型客车 300 多部，教职工 300 多人，在内蒙

古省内规模较大。  

未来，公司还计划在武汉、长沙、重庆、山东淄博、江西南昌、广东东莞等地建设新校

区，其中淄博基地规划可承载 12 万人的驾驶培训（预计 2018 年 8 月可以开始招生）、

武汉为 10 万人，重庆或者长沙为 8 万人，目前各地扩张项目推进顺利。 

2.2 北京单价水平较高，石家庄课程体系最为全面 

从公司各地区驾校收费水平来看，C1 驾照培训各地均有开设，但北京地区客单价水平

明显较高；另外，石家庄地区开设课程体系较为全面，基本囊括摩托车、C1、C2、C5 等所

有品类，是公司课程体系最全的地区，平均客单价水平维持在 3500 元/人左右，随着招生人

数、课程消耗的上升，预计未来利润贡献增长潜力较大。 

表 1：东方时尚驾校各地班型及价格表 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

 

摩托车 C1 C2 C5 C1/C2 A1 A2 A3 B1 B2

北京 1800~3300 5300~6600 5600~6600 - 11000~15000 - - - - -

昆明 - 4288~5800 - 6300~11999 12900 - - - 12900

石家庄 1800~3800 5300~6600 5600~6600 5000 11000~15000 10800 19000 9800 10800~13000

呼和浩特 - 3780~7380 3980~7580 3980~7580 - - - - - -

荆州 - 3000~9980 3000~9980 5000 - 10200 10200 11200 10200 10200
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2.3 差异化课程体系，开拓网上报名等多元化服务 

公司在北京、云南、石家庄等地开设差异化课程体系，车型包括摩托车、牵引车、货车、

大巴车、轿车等；班型包括贵宾班、假日班、预约计时班、速成班等；已实现 E、D、A2、

B2、A1、C5、C1/C2 等全品类覆盖。另外，公司官网开发了学员管理系统，可网上报名、

表 1：记录学时、在线下载考试试题等。 

表 2：公司多元化课程体系  图 13：公司官网学员管理系统 

班型 车型 驾照 

二轮摩托贵宾班 二轮摩托 E 

银钢三轮摩托车假日班 — — — — D 

牵引车 东风天锦 A2 

大型货车初学 东风 B2 

增驾大客 金龙（京华） A1 

残疾专用车型 北京现代（伊兰特） C5 

外籍换证 — — — — C1/C2 

外宾班 宝来 C1/C2 

贵宾班 宝来 C1/C2 

假日班 宝来手动挡 C1 

预约计时班 桑塔纳手动挡 C1 

速成班 宝来手动挡 C1 
 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.4 横向扩张切入航空培训市场 

2018 年 4 月，公司与昆明理工大学签署《合作办学协议》，计划在民航人才培养、学历

教育等方向开展深度合作。双方拟共建飞行技术专业，初期在昆明理工大学民航学院呈贡校

区办学，并根据办学需要选择合适土地，进行学院规划、建设，筹建独立校区。 

2018 年 6 月，公司下属子公司东方时尚航空与海若通用航空签署增资协议，东方时尚

航空拟以自有资金 4499万元受让海若通航 55%股权，并以 5500万元向海若通航进行增资。

标的公司主要从事飞行驾驶执照培训业务，公司切入民航飞行员培训业务持续推进。 

据民航局统计数据，截止 2016 年底，中国民航运输飞机数量达到 2933 架，未来 20 年

我国至少需要飞行员、乘务人员、机务维修人员等民航专业人才 24 万人，需求量巨大。据

调研信息，民航培训就业主要分为两个方向，民航飞行员、通用航空飞行员。首先，由于国

内的民航飞行培训产能输出不足，国内民航飞行员每年存在 3000 人左右缺口。另外，国家

从十二五就开始规划通航发展，目前已有 600 多个通航机场在建，十四五规划又将增加 500

个通航机场规划，基本上能达到一个县一个，因此通航飞行员存在巨大市场。 
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图 14：航空培训市场 

 

数据来源：西南证券整理 

3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：随着已有分校利用率逐步提升，2018-2020 年公司已有校区盈利能力均有所提

升，预计公司整体毛利率水平分别为 56.1%、56.1%、56.3%； 

假设 2：公司主要收入来自于北京地区，市场占有率 30%，由于市场较为成熟，未来预

计收入增速较为稳健，预计 2018-2020 年收入增速均为 8%； 

假设 3：公司云南地区由于校区利用率较低（当前约 50%），随着利用率的提升，预计

收入实现稳定较快增长，预计 2018-2020 年收入增速均为 15%； 

假设 4：公司石家庄校区由于前期考场用地问题批复缓慢，租借场地费用较高，当前考

场用地问题已获得解决（6 月 22 日公告），预计将很快实现盈亏平衡并扭亏为盈，预计

2018-2020 年收入增速分别为 35.0%、32.0%、25.0%；毛利率逐步提升，2018-2020 年分

别为 5.2%、13.8%、24.2%； 

假设 5：公司荆州校区 2017 年开始为公司贡献收入，由于校区利用率未实现饱和，我

们预计未来收入维持稳定较快增速，预计 2018-2020 年收入增速均为 15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

北京 

营业收入 960.89 1037.76 1120.78 1210.44 

同比增长 -3.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

毛利率 61.0% 61.5% 61.5% 61.5% 

云南 

营业收入 118.78 136.60 157.08 180.65 

同比增长 -13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 22.0% 25.7% 28.9% 32.0% 

石家庄 营业收入 29.20 39.43 52.04 65.05 

航空培训市场 

民航就业缺口 

通用航空潜在空间 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

同比增长 34.5% 35.0% 32.0% 25.0% 

毛利率 -113.3% 5.2% 13.8% 24.2% 

荆州 

营业收入 58.85 67.68 77.83 89.50 

同比增长 - 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 68.0% 65.7% 62.7% 59.4% 

合计 

营业收入 1173.10 1287.6 1414.8 1553.8 

同比增长 1.5% 9.8% 9.9% 9.8% 

毛利率 53.7% 56.1% 56.1% 56.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 3.3 亿、3.7 亿和 4.2 亿元，对应的 EPS

分别为 0.57 元、0.63 元、0.71 元。公司是驾驶培训行业龙头企业，稀缺性显著，跨区域布

局以及切入航空培训领域有望提升公司核心竞争力，建议持续关注。 

4 风险提示 

行业政策变动风险，市场竞争加剧的风险，异地扩张或不及预期的风险，并购企业业绩

或不及预期的风险，石家庄、荆州校区业绩增速或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1173.09 1287.64 1414.85 1553.82 净利润 222.36 319.60 355.95 402.58 

营业成本 543.29 564.66 620.49 678.59 折旧与摊销 150.38 147.73 147.73 147.73 

营业税金及附加 11.25 10.30 10.61 11.65 财务费用 13.45 -0.26 3.82 5.75 

销售费用 39.72 42.49 45.28 48.17 资产减值损失 15.36 0.00 0.00 0.00 

管理费用 241.97 242.08 254.67 264.15 经营营运资本变动 251.60 53.39 17.22 26.53 

财务费用 13.45 -0.26 3.82 5.75 其他 -359.54 -15.00 -13.00 -16.00 

资产减值损失 15.36 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 293.61 505.46 511.72 566.60 

投资收益 20.50 15.00 15.00 15.00 资本支出 -606.62 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 369.85 15.00 15.00 15.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -236.78 15.00 15.00 15.00 

营业利润 329.64 443.37 494.98 560.51 短期借款 51.93 -186.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 5.55 6.77 6.37 6.50 长期借款 110.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 335.19 450.15 501.34 567.02 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 112.83 130.54 145.39 164.43 支付股利 -126.00 -46.99 -66.48 -73.90 

净利润 222.36 319.60 355.95 402.58 其他 106.60 -29.74 -3.82 -5.75 

少数股东损益 -12.59 -12.78 -13.53 -14.49 筹资活动现金流净额 142.53 -262.73 -70.30 -79.65 

归属母公司股东净利润 234.95 332.39 369.48 417.07 现金流量净额 199.37 257.73 456.42 501.95 

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 705.44 963.17 1419.60 1921.55 成长能力     

应收和预付款项 57.58 40.73 47.99 54.94 销售收入增长率 1.53% 9.77% 9.88% 9.82% 

存货 0.02 0.02 -1.98 -0.98 营业利润增长率 0.01% 34.50% 11.64% 13.24% 

其他流动资产 214.61 235.57 258.84 284.27 净利润增长率 -5.94% 43.73% 11.37% 13.10% 

长期股权投资 41.67 41.67 41.67 41.67 EBITDA 增长率 5.59% 19.73% 9.42% 10.44% 

投资性房地产 6.75 6.75 6.75 6.75 获利能力     

固定资产和在建工程 617.51 567.35 517.18 467.02 毛利率 53.69% 56.15% 56.14% 56.33% 

无形资产和开发支出 869.64 790.96 712.29 633.61 三费率 25.16% 22.08% 21.47% 20.47% 

其他非流动资产 646.37 627.47 608.58 589.69 净利率 18.95% 24.82% 25.16% 25.91% 

资产总计 3159.59 3273.69 3610.93 3998.53 ROE 10.14% 12.96% 12.92% 13.05% 

短期借款 186.00 0.00 0.00 0.00 ROA 7.04% 9.76% 9.86% 10.07% 

应付和预收款项 440.22 495.60 537.86 591.05 ROIC 15.75% 23.48% 29.85% 38.34% 

长期借款 110.00 110.00 110.00 110.00 EBITDA/销售收入 42.07% 45.89% 45.70% 45.95% 

其他负债 230.35 202.45 207.95 213.67 营运能力     

负债合计 966.56 808.05 855.81 914.72 总资产周转率 0.41 0.40 0.41 0.41 

股本 420.00 420.00 420.00 420.00 固定资产周转率 2.14 2.33 2.81 3.43 

资本公积 756.00 756.00 756.00 756.00 应收账款周转率 10523.28 12716.12 12027.48 12059.42 

留存收益 563.16 848.56 1151.56 1494.74 存货周转率 54293.80 27670.41 28425.87 28360.93 

归属母公司股东权益 1739.16 2024.56 2327.56 2670.74 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.67% — — — 

少数股东权益 453.87 441.09 427.56 413.07 资本结构     

股东权益合计 2193.03 2465.64 2755.12 3083.81 资产负债率 30.59% 24.68% 23.70% 22.88% 

负债和股东权益合计 3159.59 3273.69 3610.93 3998.53 带息债务/总负债 30.62% 13.61% 12.85% 12.03% 

     流动比率 1.38 2.25 2.88 3.43 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.38 2.25 2.88 3.44 

EBITDA 493.47 590.85 646.53 714.00 股利支付率 53.63% 14.14% 17.99% 17.72% 

PE 55.41 39.17 35.23 31.21 每股指标     

PB 7.49 6.43 5.59 4.87 每股收益 0.40 0.57 0.63 0.71 

PS 11.10 10.11 9.20 8.38 每股净资产 2.96 3.44 3.96 4.54 

EV/EBITDA 17.11 13.49 11.62 9.82 每股经营现金 0.50 0.86 0.87 0.96 

股息率 0.97% 0.36% 0.51% 0.57% 每股股利 0.21 0.08 0.11 0.13 

数据来源：Wind，西南证券 
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