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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.1.20） 
 报告日股价（元） 29.28 

12mth A 股价格区间（元） 18.61-33.88 

总股本（百万股） 266.35 

无限售 A 股/总股本 60.30% 

流通市值（亿元） 47.03 

每股净资产（元） 3.41 

PBR（X） 8.59 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.10.31） 

通行 袁斌 33.15% 

凌云 13.02% 

陈大强 10.23% 

西藏德员泰 9.07% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

标准化考点设备 71.97% 

智慧教育 22.15% 

其他 5.88% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 

《佳发教育（300559）2019Q1 业绩点评：Q1

收入维持高增，费用率大降，现金流改善》 

《佳发教育（300559）2019H1 业绩点评：业

绩超预期，标考建设和智慧教育双双高增》 
《佳发教育（300559）2019Q3 点评：Q3 业绩

高增长，控费效果突出》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年业绩预告，预计实现归属净利润1.9亿元-2.1亿元，同

比增长53.32%-69.46%。 

 

 事项点评 

全年业绩符合预期，去年同期高基数致 Q4 增速相对放缓 

取中值计算，19Q4 公司预计实现归属净利润约 0.45 亿元，同比下降

4.23%，主要系去年同期确认了青海、江苏两大订单致基数较高。全

年公司业绩保持高增，我们认为主要系智慧招考业务进入新一轮建设

的景气周期，公司作为行业龙头占据先发优势，且新拓展的智慧教育

业务快速渗透渠道、呈翻倍式增长。2019H1，公司智慧招考和智慧教

育收入同比增速分别达 44%和 650%。 

 

智慧招考：景气延续，场景延伸 

新一轮标考建设始于 2017 年，参考上一轮建设进度，预计约有 4-6 年

的建设周期，且本轮建设核心之一的考试综合管理平台按要求到 2020

年要完成省、市、区县的建设任务，我们预计今年有望迎来考试综合

管理平台集中建设的高峰期。同时，高中学业水平考试（普高和中职）、

中考等也要求在标准化考点进行，标考应用场景延伸，扩大了本轮标

考建设规模。截止 2019H1，公司中标了国家端和河南、青海、江苏、

四川、广东、广西 6 个省份的省级考试综合管理平台，保持市场领先

地位。 

 

智慧教育：打造第二增长曲线 

截止 2019H1，全国有 14 个省市启动了新高考，其余省市按照要求要

在 2020 年前启动新高考改革，我们预计新高考改革有望在今年多个省

市落地实施，将增加走班排课、生涯规划、综合评价等应用产品的需

求。公司顺应教育信息化 2.0 和新高考改革需求，推出含“考教统筹、

新高考、智慧校园”三大板块的云巅智慧教育整体解决方案，并利用

智慧招考业务前期积累的渠道资源快速渗透学校及区域客户，实现了

收入的高速增长，成功打造公司的第二增长曲线。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.78/1.22/1.56 元/

股，对应 PE 分别为 38/24/19 倍（按 2020/1/20 收盘价计算）。公司受

益于新一轮标考更新及应用场景的扩容，智慧招考业务快速发展，产

品市占率高，且利用已有渠道优势积极开拓智慧教育新业务，打造第

二增长曲线。公司当前股价对应 20 年估值仅 24 倍，估值具备优势。

维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

新一轮标考建设周期性高峰过后增速或将下降风险、智慧教育业务增

长放缓、毛利率下降风险、市场竞争加剧风险、应收账款回收风险、

人员流失风险等。 
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 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 390.48 682.85 1169.74 1444.66 

年增长率  74.87% 71.30% 23.50% 

归属于母公司的净利润 123.92 207.45 323.79 415.18 

年增长率  67.41% 56.08% 28.22% 

每股收益（元） 0.47 0.78 1.22 1.56 

PER（X） 62.93 37.59 24.09 18.78 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/1/20 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 459 416  526  961  

 
营业收入 390 683  1170  1445  

应收和预付款项 172 243  352  283  

 
营业成本 163 325  574  687  

存货 56 123  193  185  

 
营业税金及附加 4 7  11  14  

其他流动资产 89 89  89  89  

 
营业费用 42 55  95  118  

长期股权投资 7 7  7  7  

 
管理&研发费用 70 85  145  179  

投资性房地产 0 0  0  0  

 
财务费用 -1 -6  -7  -11  

固定资产和在建工程 139 227  300  262  

 
资产减值损失 8 0 0 0 

无形资产和开发支出 71 67  63  59  

 
投资收益 16 0 0 0 

其他非流动资产 6 1  1  1  

 
其他收益 20 20 20 20 

资产总计 997 1172  1530  1847  

 
营业利润 142 238  372  477  

短期借款 0 0  0  0  

 
营业外收支净额 0 0  0  0  

应付和预收款项 105 173  233  168  

 
利润总额 142 238  372  477  

长期借款 0 0  0  0  

 
所得税 11 22  36  46  

其他负债 85 0  0  0  

 
净利润 131 215  336  431  

负债合计 190 173  233  168  

 
少数股东损益 7 8  12  16  

股本 140 140  140  140  

 
归属母公司股东净利润 124 207  324  415  

资本公积 270 226  226  226  

 
财务比率分析 

 

   

留存收益 353 580  865  1232  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 763 946  1232  1598  

 
毛利率 58.19% 52.43% 50.97% 52.47% 

少数股东权益 45 53  65  81  

 
EBIT/销售收入 30.80% 33.87% 31.19% 32.27%   

股东权益合计 808 999  1297  1679  

 
销售净利率 29.02% 31.55% 28.75% 29.85% 

负债和股东权益合计 997 1172  1530  1847  

 
ROE 13.99% 21.93% 26.29% 25.98% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 15.69% 14.79% 15.21% 9.10% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 4.93 5.02 4.98 9.04 

经营活动产生现金流量 91 122  249  472  

 
速动比率 4.54 4.29 4.14 7.91 

投资活动产生现金流量 -113 -113  -108  2  

 
总资产周转率 0.41 0.58 0.76 0.78 

融资活动产生现金流量 29 -18  -31  -38  

 
应收账款周转率 2.78 3.40 4.38 6.74 

现金流量净额 7 122  249  472  

 
存货周转率 2.93 2.64 2.98 3.71 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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