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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 34.18 

流通市值（百万） 24.29 

总股本（百万股） 242.55 

流通股本（百万股） 172.36 
 

日均成交额（百万） 174.32 

近一个月换手（%） 123.33 
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核心观点： 
 

1) 中高考培训转线上，教学有保证。1月 30日，龙门教育通知：
为不耽误学生假期的学习，不影响 2020年的中高考，龙门补
习学校将春节后至开课前的线下课程全部转为线上课程；保
证独立教研不变+专用教材不变+课程内容不变+上课时间不
变+班级人数不变，最大程度保证孩子们的学习进度与效果。 
 
2月 12日，教育部表示将审慎研究制定今年高考的具体实施
方案。业内人士认为中高考的时间不太可能延迟，因为考试
之后还有和录取相关事项也需要延迟。根据我们的草根调研：
目前西安龙门教育中高考培训有序开展，学生基本完成了第
一轮的总复习，距离考试不足 100 天，以线上复习、练习为
主，老师每天在线打卡，家长也积极监督，学习效果仍有保
证。 
 

2) 中高考培训业务贡献主要利润，受疫情影响有限。2019年上
半年，教育培训业务贡献了公司 58.1%的营业收入，80%的营
业利润。在教育业务中，2018年，公司全封闭中高考补习培
训业务贡献了 76.4%净利润；教学辅助软件研发与销售业务
贡献了 38%净利润，主要是向龙门教育旗下封闭式培训学校
学生提供服务。我们认为，由于公司 2020 年中高考培训学生
大部分是去年暑假招生，即将面临 6 月大考，培训需求相对
刚性，疫情期间，在线教育是唯一选择，半途退出可能性较
小，疫情影响可控。 
 

3) K12 课外培训业务仍难盈利。2018 年，K12 课外培训业务由
于受监管政策影响，暂时亏损。由于公司 K12 课外培训学习
中心聚集中部城市，估计受疫情影响较大，预计暂时难以盈
利。其作用继续为进行品牌营销和生源引流，辅助加速封闭
式教学培训业务的全国布局。 
疫情影响可控 

4) 盈利预测与投资评级：2019-2021 年，我们预计 EPS 分别为
0.33元、0.73 元、0.87元，对应 PE分别为 42.37倍、19.23
倍、16.11倍。2020年，K12上市公司 PE估值为 21-34倍，
均值为 27.7 倍。若保守给予公司教育业务 25 倍 PE,胶印油
墨传统业务 12倍 PE，对应市值为 41.6亿元。我们认为，国
内中高考升学培训属刚性需求，随着中高考竞争加剧，龙门
教育兼具盈利性和成长性，公司是 A 股教育稀缺标的，目前
估值位于历史均值以下，维持“增持”评级。 
 

5) 风险提示：行业监管和产业政策变化风险、市场竞争风险等。 
 

 

 

 

 

 

科斯伍德(300192.SZ)与沪深 300 对比表现 

 
 

 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 959.48  1051.17  1112.70  1232.08  

收入同比 103.22% 9.56% 5.85% 10.73% 

净利润（百万元） 28.00  80.65  177.75  212.10  

净利润同比 385.73% 188.03% 120.38% 19.33% 

毛利率 37.35% 39.33% 39.90% 41.20% 

归母净利率 9.32% 15.56% 16.47% 17.75% 

EPS（元） 0.12 0.33  0.73  0.87  

PE（倍） 122.05  42.37  19.23  16.11  
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1、盈利预测 

 

（1）关键假设 

 

1）收入 

根据我们的预测，2019-2021 年，公司营业收入分别为 10.51 亿元、11.13亿

元、12.32亿元，同比增速分别为 10.2%/ 5.9%/10.7%。 

 

a、教育业务 

 

根据我们的预测，2019-2021 年，教育业务营业收入分别为 6 亿元、6.49 亿

元、7.6亿元，同比增速分别为 18.5%/8.8%/17.0%。 

 

全封闭中高考补习培训业务 

 

综合疫情影响，2019-2021年，根据历史数据，考虑基数变大的影响，假设中

考补习学生人数同比增速为 4%，实际单价同比增速为 9%/8%/7%；高考人数同

比增速分别为 10%/9%/8%,补习单价考虑前两年的加权平均数，预计同比增速

分别为 7%/6%/5%；排除低基数的影响，校内补习的其他业务增速将减缓，预

计同比增速分别为 30%/25%/20%。预计该业务营业收入合计分别为 3.3亿元、

3.9亿元、4.4亿元，同比增速分别为 17.4%/15.5%/13.6%。 

 

K12课外培训业务 

 

根据公司公告，2019 年 1-4 月，平均单价为 180 元/小时，考虑业内 K12 课

外培训逐年上涨，假设 2019-2021年同比增速分别为 5%、0%、5%；确认收入

课时量参考公司预测，同比增长 16.2%、-5%、20%。2019-2021年，预计该业

务营业收入分别为 1.9亿元、1.8亿元、2.3亿元，同比增速分别为 22.0%/-

5%/26%。 

 

教学辅助软件与销售业务 

 

2019-2021 年，预计该业务营业收入分别为 7146 万元、8146 万元、9205 万

一、盈利预测及投资评级 
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元，同比增速分别为 15%/14%/13%。 

 

b、胶印油墨业务 

 

根据公司业绩预告：2019年，胶印油墨业务板块经营稳健，运营效率稳步提

升，销售收入同比略有增长。我们推测原因可能是公司调整了该业务的产品、

客户结构，加大销售力度，叠加去年下半年低基数。2019-2021年，预计该业

务营业收入分别为 4.54 亿元、4.63 亿元、4.73 亿元，同比增速分别为

1%/2.0%/2.0%。 

 

Figure1 公司营业收入预测关键假设条件（2019-2021 年） 

主营业务 业务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

A.教

育培

训业

务 

1、封闭培

训 

初考

补习 

学生人次 9,842 10,236 10,645 11,071 

同比增长 4.6% 4% 4% 4% 

实际单价(万元) 1.33  1.45  1.56  1.67  

同比增长 13.7% 9% 8% 7% 

收入（万元） 13,067 14,813 16,638 18,515 

同比增长 18.9% 13.4% 12.3% 11.3% 

高考

补习 

学生人次 9,938 10,932 11,916 12,869 

同比增长 12.6% 10% 9% 8% 

实际单价(万元) 1.17  1.25 1.32 1.39 

同比增长 11.8% 7% 6% 5% 

收入（万元） 11,595 13,647 15,768 17,881 

同比增长 25.9% 17.7% 15.5% 13.4% 

其他

业务 

收入（万元） 3,852 5,008 6,260 7,511 

同比增长 61.6% 30% 25% 20% 

合计 
收入（万元） 28,514 33,468 38,666 43,907 

同比增长 26.3% 17.4% 15.5% 13.6% 

2、K12 课

外培训 

确认收入课时量（万小时）  91 106 100 121 

同比增速 27.3% 16.2% -5.0% 20.0% 

平均单价（元） 172  180  180  189  

同比增速 5.0% 5.0% 0.0% 5.0% 

收入（万元） 15,639 19,074 18,120 22,831 

同比增速 33.6% 22.0% -5.0% 26.0% 

3、教学辅

助软件及

销售 

收入（万元） 6,214 7,146 8,146 9,205 

同比增速 16.1% 15.0% 14.0% 13.0% 

合计 
收入（亿元） 5.04 5.97 6.49 7.59 

同比增速 27.1% 18.5% 8.8% 17.0% 

B.胶印油墨业务 
收入（亿元） 4.50 4.54 4.63 4.73 

同比增速 -2.4% 1.0% 2.0% 2.0% 

合计 
收入（亿元） 9.53 10.51 11.13 12.32 

同比增速 11.2% 10.2% 5.9% 10.7% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：2018年 K12 课外培训业务确认收入课时、单价为推算值 
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2）毛利率 

 

2019年前三季度，公司综合毛利率为 40.4%，根据我们的预测，2019-2021年，

公司综合毛利率分别为 39.3%、39.9%、41.2%。 

 

a、教育业务 

 

根据我们的预测，2019-2021 年，教育业务毛利率分别为 53.1%、53.4%、53.8%。 

 

全封闭中高考补习培训业务 

2019年 1-4月，该业务毛利率为 51%,随着规模效应显现，加之学费上涨。综

合疫情的影响，2019-2021年，预计毛利率分别为 50%/50%/51%。 

 

K12课外培训业务 

 

2018 年，毛利率为 44.18%，预计受政策整顿影响减弱，但综合疫情的影响，

2019-2021年，预计毛利率分别为 44.6%/44%/44.5%。 

 

教学辅助软件与销售业务 

 

近年来，公司产品均无明显单价上涨。2017-2018年，毛利率分别为 97.02%、

91.30%。考虑成本将逐年增加，预计 2019-2021年，分别为 90.80%/90.30%/90%。 

 

b、胶印油墨业务 

 

2017-2019年上半年，公司该业务主要产品毛利率分别为 19.7%、21.1%、20.3%。

根据公司业绩预告：2019年，胶印油墨业务板块经营稳健，运营效率稳步提

升，毛利率同比略有增长，预计 2019-2021年，毛利率为 21%左右。 

 

Figure2 公司主营业务毛利率预测（2019-2021 年） 

主营业务 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

教育培

训业务 

封闭培训 49.5% 47.6% 50.0% 50.0% 51.0% 

K12课外培训 45.1% 44.2% 44.6% 44.0% 44.5% 

教学辅助软件及销售 97.0% 91.3% 90.5% 90.3% 90.0% 

合计 54.6% 51.9% 53.1% 53.4% 53.8% 

胶印油墨业务 19.7% 21.1% 21.2% 21.0% 21.0% 

合计 35.8% 37.4% 39.3% 39.9% 41.2% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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3）期间费用率 

 

预计公司在线开展教学将增加期间费用；根据公司业绩预告：2019年以发行

股份、可转换债券及支付现金的方式收购龙门教育 50.17%股份，发生的中介

费用税后影响金额约 1,249 万元，我们估计该费用计入管理费用；由于胶印

油墨业务营业收入增速高于预期，推测公司有可能加大销售力度。2019-2021

年，预计销售费用率分别为 9.2%、9.3%、9.2%；管理费用率分别为 8.5%、8%、

8%；研发费用率分别为 2.3%、2.6%、2.5%。 

 

Figure3 公司期间费用率预测（2019-2021 年） 
财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 9.0% 9.2% 9.10% 9.00% 

管理费用率 7.6% 8.50% 8.00% 8.00% 

研发费用率 2% 2.3% 2.6% 2.5% 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

（2）盈利预测 

 

2020年 1月 8日，公司公告已变更龙门教育公司类型及法定代表人，并办理

完毕工商变更登记手续的通知，公司完成了龙门教育的收购。2019-2021年，

我们预计归属于母公司净利润分别为 0.81 亿元、1.78 亿元、2.12 亿元、分

别同比增长 188.03%、120.38%、19.33%。教育业务净利润占比分别为 70.3%、

86.7%、88.6%。 

 

2、估值与评级 

 

2019-2021年，公司 EPS分别为 0.33元、0.73元、0.87元，对应 PE分别为

42.37倍、19.23倍、16.11倍。2020年，K12上市公司 PE估值为 21-34倍，

均值为 27.7倍。若保守给予公司教育业务 25倍 PE,胶印油墨传统业务 12倍

PE，对应市值为 41.6亿元。我们认为，国内中高考升学培训属刚性需求，随

着中高考竞争加剧，龙门教育兼具盈利性和成长性，公司是 A 股教育稀缺标

的，目前估值低于历史均值，维持“增持”评级。 
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Figure4 国内外 K12 教育上市公司估值（2020/2/25） 单位：元 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS   PE   

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

600661.SH 昂立教育 21.08  (0.93) 0.41 0.50 0.61 / 51.28  42.30  34.77  

EDU.N 新东方 134.47  1.51  2.98 3.95 5.06 89.16  45.05  34.07  26.57  

TAL.N 好未来 56.58  1.86  1.04 2.66 3.83 30.39  54.60  21.23  14.79  

均值 
  

 
   

59.78  49.83  27.65  20.68  

300192.SZ 科斯伍德 14.09  0.12  0.33  0.73  0.87  117.42  42.37  19.23  16.11  

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

注：新东方、好未来股价、每股收益为 USD 

 

 

Figure5 科斯伍德历史估值走势 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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附：财务预测摘要     单位：百万元 

 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 

  

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 489.74 472.13 959.48 1051.17 1112.70 1232.08

  减: 营业成本 374.84 383.47 601.14 637.78 668.77 724.46

        营业税金及附加 4.52 4.31 7.88 8.63 9.14 10.12

        营业费用 33.60 29.23 86.34 96.71 103.48 113.35

        管理费用 38.20 46.23 72.72 89.35 89.02 98.57

        财务费用 -2.58 5.01 26.42 26.28 26.70 28.34

        资产减值损失 1.61 1.30 85.07 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 33.56 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -18.78 0.00 0.00 0.00

        营业利润 39.55 2.56 94.68 192.42 215.58 257.25

  加: 其他非经营损益 4.28 2.83 1.95 0.00 0.00 0.00

        利润总额 43.83 5.39 96.63 192.42 215.58 257.25

  减: 所得税 7.82 0.67 13.25 28.86 32.34 38.59

        净利润 36.01 4.72 83.37 163.55 183.25 218.66

  减: 少数股东损益 0.01 0.11 61.42 82.90 5.50 6.56

        归属母公司股东净利润 36.00 5.76 28.00 80.65 177.75 212.10

财务指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

        毛利率 23.46% 18.78% 37.35% 39.33% 39.90% 41.20%

        三费/销售收入 14.13% 17.05% 19.33% 20.20% 19.70% 19.50%

        EBIT/销售收入 8.48% 1.51% 12.66% 18.30% 19.37% 20.88%

        EBITDA/销售收入 14.86% 8.24% 18.33% 24.81% 25.52% 24.52%

        销售净利率 7.35% 1.24% 9.32% 15.56% 16.47% 17.75%

资产获利率

        ROE 5.11% 0.82% 3.80% 10.27% 19.91% 20.76%

        ROA 5.24% 0.43% 7.67% 12.07% 12.48% 13.72%

        ROIC 5.57% 0.60% 7.76% 14.40% 15.10% 16.13%

增长率

        销售收入增长率 -1.08% -3.60% 103.22% 9.56% 5.85% 10.73%

        EBIT 增长率 11.61% -82.88% 1609.14% 58.42% 12.04% 19.33%

        EBITDA 增长率 16.38% -46.58% 352.22% 48.31% 8.88% 6.36%

        净利润增长率 3.71% -83.68% 1421.49% 82.91% 12.04% 19.33%

        总资产增长率 0.65% 110.08% -4.88% 0.74% 8.32% 8.52%

        股东权益增长率 3.89% 0.13% 4.26% 6.65% 13.75% 14.42%

    经营营运资本增长率 4.26% -51.89% 43.80% 75.39% 64.84% 53.48%

资本结构

        资产负债率 10.58% 48.68% 43.37% 36.46% 35.53% 34.15%

        投资资本/总资产 73.54% 67.97% 71.78% 76.10% 78.48% 85.02%

        带息债务/总负债 0.00% 70.13% 58.71% 52.99% 50.20% 50.81%

        流动比率 5.39 1.49 1.62 2.53 2.92 3.27

        速动比率 4.61 1.28 1.19 1.81 2.31 2.70

        股利支付率 33.69% 84.15% 0.00% 39.28% 39.28% 39.28%

        收益留存率 66.31% 15.85% 100.00% 60.72% 60.72% 60.72%

资产管理效率

        总资产周转率 61.84% 28.38% 60.62% 65.93% 64.42% 65.74%

        固定资产周转率 162.98% 164.81% 404.07% 521.62% 689.12% 1014.80%

        应收账款周转率 228.32% 229.57% 529.36% 418.25% 226.86% 166.14%

        存货周转率 573.52% 434.27% 936.22% 642.12% 743.08% 787.45%
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