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博实乐 FY18Q3 业绩发布，前三季度营收同增

26.2%，调整后利润率提升，多项收购推进 
公司基本情况(人民币)  
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 1040  1328  1663  2124  2720  

同比增长 39.5% 27.7% 25.2% 27.7% 28.1% 

母公司股东溢利(百万) -36  172  241  324  428  

同比增长 9.2% -573.0% 40.3% 34.4% 31.9% 

毛利率 29.2% 35.2% 38.5% 39.5% 39.6% 

净利润率 -3.5% 13.0% 14.5% 15.3% 15.7% 

每股收益 -0.38  1.64  2.06  2.77  3.65  

市盈率(倍) -284.5  65.9  52.5  39.1  29.6  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 北京时间 2018 财年 7 月 25 日，博实乐（BEDU.N）发布了截至 2018 财年

5 月 31 日的 2018 财年 Q3 未经审计财报。 

投资建议 

  “地产+教育”是未来教育行业发展大方向之一，而博实乐将整体业务思路定

位于国际学校也是顺应消费升级的大趋势，未来市场空间广阔。 

 营收快速增长，调整股权激励后利润率有所提高。博实乐 FY18Q3 实现

5.41 亿营收，+33.0%YoY，1.34 亿净利，+24.7%YoY，1.42 亿调整后净

利，+32.2%YoY；FY18Q1-Q3 实现 13.29 亿营收，+26.2%YoY，2.37 亿

净利，+21.3%YoY，2.57 亿调整后净利，+31.5%YoY（调整了股权激励支

出）。2018Q1-Q3 毛利率 39.2%，比去年同期提高了 1.3pct；调整后净利率

19.3%，比去年同期提高了 0.7pct。 

 学校容量稳步扩张，利用率仍有很大空间。截至 2018 年 7 月 25 日，博实

乐下设 67 所学校。FY18Q1-Q3 学校容量同比提升 25.1%。FY18Q1-Q3 平

均在校学生数 3.53w人，+23.01%YoY，学校利用率为 58.3%，还存在较大

的提升空间。我们认为学校招生稳定的情况下，利用率或将达 95%以上。

随着利用率提升，毛利率水平有望显著提升。学校生源质量优秀，学生升学

优势突出。截至 FY18Q3 已有 90%的 2018 届毕业生拿到全球排名前 50 大

学预录取通知；80.3%的九年级双语学校毕业生获得当地重点高中的录取。 

 完成收购武汉新桥、Can-achieve、范迪信国际教育、广州藏星网络科技，

拟收购浙江艺术培训机构，公司进行幼儿园业务、及教育相关服务业务拓

展，进一步整合教育产业供应链，有利于提高公司业务的协同效应。同时，

公司还与北京师范大学进行战略合作，为师资团队提供人才储备。 

 首次覆盖，给予买入评级。公司仍处于盈利轨道之上，或预示着公司部分

学校已度过培育期，一定程度上也反映了学校经营能力的稳定，考虑到学校

的按年招生特质和前期的大量成本投入，我们认为公司未来的盈利水平仍有

提升空间，我们预计 2018-2020 年公司实现归母净利润 241/324/428 百万

元人民币，对应 eps 分别为 2.07/2.77/3.65 元人民币，pe 分别为 53/39/30

倍。首次覆盖，给予买入评级，目标价 20 美元。 

 风险提示：新开学校招生或不及预期；扩张速度或不如预期等风险。 
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 1.博实乐 FY2018Q1-Q3 财务数据盘点：营收+26.2%YOY，调整后

净利+31.5%YOY  

 7 月 25 日，博实乐发布 FY2018Q3 季报。公司博实乐 FY18Q3 实现 5.41
亿营收，+33.0%YoY，1.34 亿净利，+24.7%YoY，1.42 亿调整后净利，
+32.2%YoY；FY18Q1-Q3 实现 13.29 亿营收，+26.2%YoY，2.37 亿净利，
+21.3%YoY，2.57 亿调整后净利，+31.5%YoY（调整了股权激励支出）。 

图表 1：博实乐 2018Q3 财务数据概览 
 

具体指标 2017Q3 2018Q3 增幅 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 增幅 

营业收入（亿元） 4.07  5.41  33.0% 10.53  13.29  26.2% 

毛利（亿元） 1.84  2.33  26.6% 4.00  5.22  30.5% 

毛利率 45.2% 43.0% -2.2pct 38.0% 39.2% 1.3pct 

营业利润（亿元） 1.22  1.56  28.2% 2.32  2.81  21.4% 

营业利润率 29.9% 28.9% -1.1pct 22.0% 22.6% 0.6pct 

净利润（亿元） 1.08  1.34  24.7% 1.96  2.37  21.3% 

净利润（调整后，亿元） 1.08  1.42  32.2% 1.96  2.57  31.5% 

净利率 26.4% 24.8% -1.6pct 18.6% 17.8% -0.7pct 

净利率（调整后） 26.4% 26.3% -0.1pct 18.6% 19.3% 0.7pct 

EPS（元） 1.05  1.04  -1.0% 1.74  1.95  12.1% 

EPS（调整后，元） 1.05  1.10  4.8% 1.74  1.95  12.1% 

EBITDA（调整后，亿元） 1.45  1.88  29.2% 2.97  3.74  26.1% 

EBITDA 利润率（调整后） 35.7% 34.7% -1.0pct 28.2% 28.1% -0.1pct 

销售管理费用率 16.0% 14.4% -1.6pct 16.4% 18.9% 2.5pct 

调整后的销售管理费用率 16.0% 12.9% -3.1pct 16.4% 17.4% 1.0pct 

来源：公司季报，国金证券研究所 

 2018 年 1 至 3 季度营收已追平 2017 财年水平。公司 2018 年 1 至 3 季度
营收达 13.29 亿元人民币，同比增长 26.2%，已追平 2017 年财年水平
（13.3 亿元人民币）。 

图表 2：博实乐营业收入变化情况 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 
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 博实乐 Q3 分业务增速差异分化大，国际学校增速 11.79%，双语学校增速
21.52%，幼儿园增速 35.17%，补充教育服务增速 171.81%。这是由于公
司于 FY2018Q3 完成收购了武汉新乔 5 所幼儿园 75%股权、并增持了 49%
的加诚博教（Can-achieve）股权，合计 70%股权等。新乔幼儿园于
FY2018Q3 并表，贡献收入 1270 万元（计入幼儿园业务）；Can-achieve
贡献 FY2018Q3并表，贡献收入 3630万元（计入补充教育服务）。通过并
购实行原业务和相关业务的扩张推进，或有利于博实乐进行业务整合，发
挥协同优势，进一步提高营业收入。 

图表 3：博实乐 Q3 分业务收入与增速 

 

来源：公司季报，国金证券研究所 

 

 

图表 4：博实乐教育分业务收入占比 

 

来源：公司季报，国金证券研究所 
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 博实乐 FY2018Q1-Q3 调整后净利润达到 2.57 亿元，同比增长 31.5%，已
经超过 2017 年全年水平。2016 财年，博实乐教育调整后净利由负转正，
具有重要意义，因为学校资产招生具有储备期，在开办初期会产生较多成
本，同时其成长性受学校开办年限限制，其盈利拐点的到来或具有重要意
义，一旦进入盈利轨道，或将以较快且稳定的轨道实现盈利增长。FY17 可
以看到净利润实现 95.60%的高速增长，或预示着其盈利拐点已至，刚开始
扩张的学校已经由储备期开始进入收获期，未来 2-3 年内或将持续进入收
获期，利润有望迎来快速增长。FY2018Q1-Q3 盈利已经超过 FY2017 全
年水平。 

图表 5：博实乐净利润变化情况（未经调整）  图表 6：博实乐净利润变化情况（调整后） 

 

 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 FY18Q1-Q3 博实乐毛利率和调整后净利率继续提高，盈利能力愈发显现。
FY18Q1-Q3 博实乐调整后净利率 19.3%、毛利率 39.2%，盈利能力进一
步增强。公司盈利水平较去年有所上升，博实乐 FY2017Q1-Q3 整体净利
率（调整后）达 19.3%，较去年同期水平提高 0.7pct（上年 18.6%）。公司
FY18Q1-Q3 毛利率 39.2%（上年 38%），提高 1.2pct。净利率和毛利率水
平继续维持，博实乐教育盈利拐点或至。从分业务的毛利率水平来看，
2015 年以来，幼儿园毛利率水平最高，国际学校毛利率提升幅度大。本季
度补充教育业务利润率下降主要由于：①elan 英语学习中心员工人数增加，
降低了公司这部分业务的毛利率；②Can achieveFY18Q3 开始并表，进入
补充教育业务部分，Can achieve 的毛利率略低于公司平均水平，所以对
补充服务业务的整体毛利率有一定的影响。 

图表 7：博实乐毛利率及净利率变化情况 
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来源：公司季报，招股说明书，国金证券研究所 

图表 8：博实乐分业务毛利率情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 9：博实乐季度分业务毛利率情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 在手现金充足，流动性好。FY2018Q3 现金及现金等价物上升至 26.92 亿
元，于 2017 年 8 月 31 日该项数值为 18.83 亿元 
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图表 10：博实乐教育现金及现金等价物 

 

来源：公司季报，招股说明书，国金证券研究所 

 

2.博实乐经营数据分析——价量双升，学生人数&平均学费均迎稳步

增长 

公司业务覆盖多类型学校，国际学校发展空间巨大 

 博实乐教育在业务划分中以国际学校、双语学校、幼儿园进行划分。国际
学校指以出国留学为主要学生出路的学校，而双语学校指注重外语学习，
但主要出路还是国内中高考的学校，但实际上两者均为主要为中国籍学生
提供国际化教育的学校。国际学校开设的课程非常全面，包括 IBO 授权的
DP与 MYP课程、PYP课程、A-level、IGCSE, IFY 和 AP课程。 

 截至 2018 年 7 月 25 日，博实乐下设 67 所学校，其中 6 所国际学校、16
所双语学校和 45 所幼儿园，覆盖全国九省学生的 K-12 教育阶段。2018
财年 Q1-Q3，新开 5 所双语学校和 5 所幼儿园，收购 5 所幼儿园，平均入
学人数达到 35275 人，+19.1%YOY。FY2018Q3，国际学校平均学生人数
为 7334，+ 15.1% YoY；双语学校平均学生人数为 15566 人，+ 18.2% 
YoY；幼儿园平均学生人数为 12375 人，+ 22.9% YoY。双语学校的学生
数量占总人数的比例最高，达到 44.13%，幼儿园学生数量占比为 35.08%，
国际学校学生人数最少，占 20.79%。 

图表 11：博实乐教育学生人数及其增长  图表 12：博实乐不同类型学生人数占比 

 

 

 

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 
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备注：2018Q1-Q3 的人数是这六个月平均人数 

图表 13：博实乐不同类型学生人数 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 FY2018Q1-Q3 国际学校的平均学费为 64386 元，基本持平。FY2018 Q1-
Q3 双语学校的平均学费为 27356 元/年/人，同比增长 9.1%，上涨幅度最
大。FY2018 Q1-Q3 幼儿园的平均学费为 24980 元，同比增长 2.4%。下
图学费计算中未包括补充教育服务（FY2018 Q1-Q3 补充教育服务收入占
比 9.2。 

图表 14：博实乐分业务学费及费用增长情况（万元/年/人） 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 国际学校学生人数占比较少，收费较高，国际学校带来的收入较高。双语
学校学生人数占比最多，但收费相对较低，收入占比较少。整体来看，各
类学校学生人数不断提升，学费尚存较大的增长空间，营业收入或将稳定
快速上升。 

现有学校稳健成长，新开学校顺利拓展，生源质量优秀升学优势突出 

 现有学校稳健成长，碧桂园品牌&第三方合作模式&收购助力新开学校顺利
拓展。博实乐计划 2018 整个财年新增 10 所学校，由于市场情况与经营环
境，降低了原本 12 所的预期。FY2018Q1-Q3，集团新开了 5 所双语学校
和 5 所幼儿园，收购了 5 所幼儿园。这预示着博实乐在现有学校稳定增长
的基础上，顺利拓展新学校，同时第三方合作运营的模式及收购也大大提
升了博实乐学校的拓展性和潜在盈利能力。博实乐教育将业绩指引中
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FY2018 平均学生人数上调到 35000-36000 人（原为 34300-35000 人），
同比增长幅度为 18%到 21%之间。 

图表 15：博实乐教育扩张进程 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 新学校快速扩张，利用率仍有较大提升空间。随着新学校的快速扩张，学
校容量较去年同期上升 25.1%，FY2018Q1-Q3 学校利用率为 58.3%，还
存在较大的提升空间。 

图表 16：博实乐学校容量及利用率 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 学校生源质量优秀，学生升学优势突出。博实乐教育旗下学校生源质量优
秀，升学优势突出。根据公司公开信息，FY17，博实乐教育国际学校体系
内 2017 届 87%的毕业生为 Institutions Globally 全球 TOP50 学校所录取，
96%的毕业生拿到全球排名前 100 的大学录取通知书， 2017 年财年学生
获得了超过 600 个比赛奖项，领域覆盖数学、英语、协作、钢琴和游泳等
等，其中包括 119 个国际级别奖项和 283 个国家级别奖项，优秀的生源也
为博实乐教育长期发展打下坚实基础。2018 财年截至目前，已有 90%毕
业生拿到全球排名前 50 的大学预录取通知，其中 3 份来自牛津和剑桥大
学，22 份来自美国排名前 30 的教育机构，包括芝加哥大学，康奈尔大学，
加州大学伯克利分校，加州大学洛杉矶分校，范德比尔特大学，莱斯大学
和纽约大学。80.3%的九年级双语学校毕业生获得当地重点高中的录取。 
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图表 17：博实乐学生世界 TOP50 录取比例高 

 

来源：公司季报，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

3.博实乐战略进展 

 重视公司管理层和学校人才，颁布第一期员工持股计划。2017 年 12 月 15
日，公司通过员工员工持股计划，以吸引并留住顶尖人才，助力未来扩张
进行持续发展。整个员工持股计划计划在 3-5 年完成，总稀释作用预计小
于 1%。第一期员工持股计划约有 90 人受益，主要是学校校长和总部管理
团队核心成员，大约是 90 万股或者使用占总员工持股计划数量的 17%。
随着未来员工员工持股计划的推进，对校长和管理层等核心人才的激励作
用有望进一步提高，人才在集团扩张发展中起到至关重要的作用，通过股
权利益绑定，有望吸引并留住更多的人才，帮助集团在较快的扩张进程中
仍然能够保证有质量的发展。 

收购武汉新桥（5 所幼儿园），FY18Q3 并表 

 2018 年 3 月，博实乐教育以 1.14 亿元收购武汉新乔教育投资公司 75%股
权。新乔教育是一所为湖北省的幼儿提供高质量的幼儿园教育公司，公司
旗下共有五所幼儿园。这五所幼儿园最多接受 1800 名儿童，目前的利用
率是 95.5%。 

增持 Can-achieve 49%股权，合计持有 70%股权，FY18Q3 并表 

 2018 年 5 月 14 日，公司收购 Can-achieve（北京）教育顾问有限公司的
49％股权。这是自 2017 年 7 月公司首次投资 Can-achieve 21％股权以来
的后续投资。本公司将在交易完成后持有 Can-achieve 的 70％股权，总代
价为人民币 2625 万。Can-achieve 成立于 2008 年，在北京，广州，郑州
和香港设有办理点。它与 600 多所著名的海外大学有着密切合作，其中包
括美国和加拿大的 273 所大学。 2017 年，Can-achieve 的总收入和净利
润分别为人民币 1.24 亿元和人民币 2630 万元。 

与北师大进行战略合作，联合成立惠妍国际教育学院 

 5 月 29 日，博实乐发布公告，宣布与北京师范大学签署战略合作协议。碧
桂园集团副总裁杨惠妍女士向学校捐款 8000 万元人民币。北京师范大学
教育基金联合成立“惠研国际教育学院”，旨在为新老教师提供国际教育培
训。惠研国际教育学院将成为北京师范大学教育学院的一部分，计划于
2019 年开学。学院将重点关注各个领域：首先，学院将与海外大学合作，
引进知名教育机构进入中国的品牌和资源，提供学士，硕士和博士学位课
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程，并建立招聘全球教学人才的平台。其次，学院将开发具有中国特色的
国际课程和操作系统，为政府和国际学校提供咨询服务，推动中国国际教
育制度化，提高中国教育的整体素质。第三，学院将开展教师培训计划，
为教师提供职业发展增长机会。第四，学院将举办国际教育论坛和研讨会，
推动学术讨论和交流，推动下一阶段的行业发展。第五，学院旨在通过全
球顶尖学者和知名学术界的招聘，建立一支顶尖的国际学术团队。最后，
学院将为学术界建立杰出教育家奖，为国际教育做出重大贡献。 

收购 FGE 75%股权 和广州藏星 51.57%股权，20180601 交易完成 

 签署股份购买协议收购范迪信国际教育（FGE）75％的股权，扩大公司的
补充教育服务组合。公司总花费 240 万港币收购 FGE75%的股权。FGE
是一家蓬勃发展的私人全球教育咨询公司，总部在设香港，并在北京、上
海和深圳设有办事处，覆盖范围广阔的全国客户。FGE 拥有一支强大的助
理顾问团队，他们实施了经过验证的独特方法，帮助 3 至 18 岁的学生识别、
申请并获得入读理想的海外寄宿学校和大学的机会。在 2018 申请季，
FGE 的学生获得了 170 个来自包括美国顶尖 25 所寄宿学校在内的 115 所
海外高中的录取通知。该收购完成于 6 月 1 日。 

 通过 984 万人民币收购广州藏星网络科技 51.67％的股权来增强公司的招
生营销能力，以支持公司不断扩张的网络。藏星是一家位于广州的教育技
术公司，通过其在线平台和 APP“上学帮”，为三至十八岁的学生提供学
校选择咨询服务。它还拥有一个在线注册营销平台，截至本次发布日，该
平台拥有超过一百二十万注册用户。该收购完成于 6 月 1 日。 

协议将托管碧桂园旗下 12 所幼儿园 

 深化与碧桂园集团的合作，2018 年 7 月 17 日签署协议，将管理 12 所碧桂
园全资拥有的幼儿园。这 12 所幼儿园最多容纳 3420 名学生的住宿。 

拟收购浙江艺术培训机构 70%股权 

 7 月 20 日，博实乐发布公告，拟以人民币 7000 万收购一所浙江的艺术培
训机构。公司已签署购买协议，购买一所浙江培训艺术机构的 70％股权，
总代价为人民币 7000 万元。该培训机构成立于 2009 年，专门为学生提供
艺术高考准备。该学校有两个主要校区，600 多名学生，并在过去九年中
帮助超过 5600 名学生通过艺术高考。其 2017 年的收入和 EBITDA 分别为
人民币 2370 万元和人民币 900 万元。通过这项战略投资，公司希望扩大
其学生艺术培训服务和教师艺术培训服务，并增强其补充业务。公司的目
标是在 2019 年第一财季结束时或之前完成交易，但须完成相关的公司和
监管程序。 

股票回购计划进展最新情况 

 2018 年 4 月董事会通过至少 1 亿美元的股票回购计划，截止 7 月 23 日，
公司已回购 19 万股，均价 15.9 美元。 

 

4. FY2018 业绩指引：预计营收增幅 26%-28% 

 博实乐预计 FY2018 的营业收入调整为 16.74–17.00 亿美元，同比增长幅
度在 26%到 28%之间（考虑过收购学校后，原指引增幅为 23-25%）；平
均学生人数上调到 35000-36000（原为 34300-35000），同比增长幅度为
18%到 21%之间。 

 

5.投资建议 

  “地产+教育”是未来教育行业发展大方向之一，而博实乐将整体业务思路定
位于国际学校也是顺应消费升级的大趋势，未来市场空间广阔。 

 营收快速增长，调整股权激励后利润率有所提高。博实乐 FY18Q3 实现
5.41 亿营收，+33.0%YoY，1.34 亿净利，+24.7%YoY，1.42 亿调整后净
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利，+32.2%YoY；FY18Q1-Q3 实现 13.29 亿营收，+26.2%YoY，2.37 亿
净利，+21.3%YoY，2.57 亿调整后净利，+31.5%YoY（调整了股权激励支
出）。2018Q1-Q3 毛利率 39.2%，比去年同期提高了 1.3pct；调整后净利
率 19.3%，比去年同期提高了 0.7pct。 

 学校容量稳步扩张，利用率仍有很大空间。截至 2018 年 7 月 25 日，博实
乐下设 67 所学校，其中 6 所国际学校、16 所双语学校和 45 所幼儿园，覆
盖全国九省学生的 K-12 教育阶段。FY18Q1-Q3 博实乐新开 5 所双语学校
和 5 所幼儿园，并收购了 5 所幼儿园，学校容量同比提升 25.1%。
FY18Q3 平均在校学生数 3.73w 人，+19.12%YoY；FY18Q1-Q3 平均在校
学生数 3.53w 人，+23.01%YoY。FY2018Q1-Q3 学校利用率为 58.3%，
还存在较大的提升空间。我们认为，博实乐学校招生稳定的情况下，利用
率或将达 95%以上。随着利用率的提升，毛利率水平有望显著提升。 

 学校生源质量优秀，学生升学优势突出。优秀的生源将为博实乐教育长期
发展打下坚实基础。截至 2018 财年 Q3，已有 90%的 2018 届毕业生拿到
全球排名前 50 的大学预录取通知，其中 3 份来自牛津和剑桥大学，22 份
来自美国排名前 30 的教育机构；80.3%的九年级双语学校毕业生获得当地
重点高中的录取。 

 完成收购武汉新桥、Can-achieve、范迪信国际教育、广州藏星网络科技，
拟收购浙江艺术培训机构，公司进行幼儿园业务、及教育相关服务业务拓
展，进一步整合教育产业供应链，有利于提高公司业务的协同效应。同时，
公司还与北京师范大学进行战略合作，为师资团队提供人才储备。 

 总体而言，我们认为 FY2018Q1-Q3 公司仍处于盈利轨道之上，或预示着
公司部分学校已度过培育期。FY18Q1-Q3 盈利情况已经超过 FY17 全年水
平。我们认为，公司盈利能力的维持，一定程度上也反映了学校经营能力
的稳定，考虑到学校的按年招生特质和前期的大量成本投入，我们认为公
司未来的盈利水平仍有提升空间，建议重点关注博实乐教育。 

6. 估值 

 首次覆盖，给予买入评级。我们预计 2018-2020 年公司实现归母净利润
241/324/428 百万元人民币，对应 eps 分别为 2.07/2.77/3.65 元人民币，
pe 分别为 53/39/30 倍。首次覆盖，给予买入评级，目标价 20 美元。 

7. 风险提示 

 新开学校招生或不及预期； 

 扩张速度或不如预期； 

 扩张过程中优秀的教师、校长等人才或存在短缺风险； 

 政策环境变化带来的风险等。  
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附录：利润表预测摘要 
     

 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1040  1328  1663  2124  2720  

    增长率 
 

27.7% 25.2% 27.7% 28.1% 

营业成本 -736  -860  -1,022  -1,286  -1,642  

    %营业收入 70.8% 64.8% 61.5% 60.5% 60.4% 

毛利 304  468  641  838  1,077  

    %营业收入 29.2% 35.2% 38.5% 39.5% 39.6% 

销售管理费用 -290  -262  -320  -398  -496  

    %营业收入 27.9% 19.7% 19.2% 18.7% 18.2% 

其他经营性收益 4  9  9  9  9  

    %营业收入 0.4% 0.7% 0.5% 0.4% 0.3% 

营业利润 18  215  330  450  591  

  营业利润率 1.8% 16.2% 19.9% 21.2% 21.7% 

其他收益，净额 2  18  19  20  21  

    %营业收入 0.2% 1.3% 1.2% 1.0% 0.8% 

税前利润 21  233  350  470  612  

    利润率 2.0% 17.5% 21.0% 22.1% 22.5% 

所得税 -18  -41  -80  -108  -135  

  所得税率 17.6% 23.0% 23.0% 22.0% 22.0% 

净利润 3  192  269  362  477  

少数股东损益 -39  -20  -28  -37  -49  

归属于母公司的净利润 -36  172  241  324  428  

    净利率 n.a 13.0% 14.5% 15.3% 15.7% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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