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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 51.28  

流通市值（百万） 32.16  

总股本（百万股） 274.80  

流通股本（百万股） 172.36  
 

日均成交额（百万） 159.76  

近一个月换手（%） 109.70  
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核心观点： 
1) 2019 年业绩低于预期，一季度略高于预期。2019 年，公司实

现营业收入 9.59 亿元，同比下降 0.07%（预期增长 10.52%），
主要是对传统业务预测较乐观。实现归属于上市公司股东的
净利润 8,052.13 万元，同比增长 187.56%（预期 223.97%），
主要是未考虑收购龙门教育剩余股权产生的中介费用综合影
响；2020 年一季度，公司实现营业收入 1.71 亿元，同比下降
21.27%，实现归属于上市公司股东的净利润 2168.48 万元，
略高于业绩预告上限，同比增长 29.43%，基本符合预期。 
 

2) 龙门教育：超额完成年度业绩承诺，1 季度受疫情影响较小。
2019年，龙门教育实现营业收入5.52亿元，同比增长10.31%，
实现净利润为 16,490.29 万元，较 2018 年度增长 25.1%，超
额完成业绩承诺，主要得益于全封闭中高考补习招生规模继
续扩大，人均单价持续提升，营业收入增加；1季度，龙门教
育实现净利润 3793.23 万元，比上年同期增长 5.18%。虽遇
新冠肺炎疫情，但公司采取积极应对措施，及时将线下课程
转为线上，由于公司 2020 年中高考培训学生大部分是去年暑
假招生，即将面临大考，半途退出可能性较小，疫情影响可
控。 

 

3) 胶印油墨业务：2019 年低于预期，1 季度受疫情影响。2019
年，公司油墨板块发展稳定，实现销售收入 4.03 亿元，同比
下降 10.5%（预期增长 1%），毛利率为 22.33%（预期 21.2%），
同比提高 1.2pct；1 季度，受疫情影响，公司胶印油墨业务
销售收入同比下降 29.51%。目前公司已逐步恢复到正常经营
状态。 

 
4) 盈利预测与投资评级。2020-2022 年，公司摊薄后 EPS 分别为

0.6 元、0.76 元、0.88 元，对应 PE 分别为 31.22 倍、24.47
倍、21.16 倍。2020 年，K12 可比上市公司 PE 估值为 15.8-
42.4 倍，均值为 27.53 倍。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，可享有一定估值溢价，
维持“增持”评级。 
 

5) 风险提示：疫情对 K12 业务影响、业务数据与预期不符。 

 

 

 

 

 

 

 

科斯伍德(300192.SZ)与沪深 300 对比表现 

 
 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 958.82  975.26  1085.47  1196.34  

收入同比 -0.07% 1.72% 11.30% 10.21% 

净利润（百万元） 80.52  164.23  209.59  242.34  

净利润同比 187.56% 103.96% 27.62% 15.62% 

毛利率 41.71% 40.49% 41.09% 41.67% 

归母净利率 16.83% 18.30% 19.31% 20.26% 

EPS（元） 0.29 0.6 0.76 0.88 

PE（倍） 63.68 31.22 24.47 21.16 
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1、盈利预测 

 

（1）关键假设 

 

1）收入 

根据我们的预测，2020-2022 年，公司营业收入分别为 9.75 亿元、10.85 亿

元、11.96 亿元，同比增速分别为 1.72%/11.30%/10.21%。 

 

a、教育业务 

 

根据我们的预测，2020-2022 年，教育业务营业收入分别为 5.79 亿元、6.7

亿元、7.6 亿元，同比增速分别为 5.0%/15.7%/13.5%。 

 

全封闭中高考补习培训业务 

 

综合疫情影响，2020-2022 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 7%/6%/5%；高考人数同

比增速分别为 7%/6%/5%,补习单价预计同比增速分别为 6%/5%/5%；排除低基

数的影响，校内补习的其他业务增速将减缓，预计同比增速为 20%左右。预计

该业务营业收入合计分别为 3.7 亿元、4.2 亿元、4.6 亿元，同比增速分别为

13.4%/12.1%/10.6%。 

 

K12 课外培训业务 

 

综合疫情影响，2020-2022 年，预计该业务营业收入分别为 1.51 亿元、1.9

亿元、2.3 亿元，同比增速分别为-12.7% /26.0%/20.8%。 

 

教学辅助软件与销售业务 

 

2020-2022 年，预计该业务营业收入分别为 4996 万元、5495 万元、6045 万

元，同比增速为 10%左右。 

 

 

一、盈利预测及投资评级 
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b、胶印油墨业务 

 

根据公司业绩预告，综合疫情影响，2020-2022 年，预计该业务营业收入分别

为 3.91 亿元、4.1 亿元、4.31 亿元，同比增速分别为-3%/5%/5%。 

 

Figure1 公司营业收入预测关键假设条件（2020-2022 年）  

主营业务 业务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

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 11,403 

同比增长 4.6% 4% 4% 4% 3% 

实际单价(万元) 1.33  1.43  1.53  1.63  1.71  

同比增长 13.7% 8.0% 7.0% 6.0% 5.0% 

收入（万元） 13,067 14,677 16,333 18,005 19,473 

同比增长 18.9% 12.3% 11.3% 10.2% 8.1% 

高考

补习 

学生人次 9,938 10,723 11,474 12,162 12,770 

同比增长 12.6% 8% 7.0% 6.0% 5.0% 

实际单价(万元) 1.17  1.24 1.32 1.38 1.45 

同比增长 11.8% 7% 6% 5% 5% 

收入（万元） 11,595 13,340 15,131 16,840 18,567 

同比增长 25.9% 15.1% 13.4% 11.3% 10.3% 

其他

业务 

收入（万元） 3,852 4,622 5,547 6,656 7,854 

同比增长 61.6% 20% 20% 20% 18% 

  同比增长   6.0% 5.5% 5.0% 4.0% 

合计 收入（万元） 28,514 32,640 37,010 41,502 45,894 

  同比增长 26.3% 14.5% 13.4% 12.1% 10.6% 

2、K12 课外

培训 

  确认收入课时量（万小时）  91 96 86 104 119 

同比增速 27.3% 5.5% -10.0% 20.0% 15.0% 

平均单价（元） 172  180  175  184  193  

同比增速 5.0% 5.0% -3.0% 5.0% 5.0% 

收入（万元） 15,639 17,320 15,120 19,052 23,005 

同比增速 33.6% 10.7% -12.7% 26.0% 20.8% 

3、教学辅助

软件及销售 

收入（万元） 6,214 4,541 4,996 5,495 6,045 

同比增速 16.1% -26.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 
收入（亿元） 5.04 5.52 5.79 6.70 7.60 

同比增速 27.1% 9.5% 5.0% 15.7% 13.5% 

4、其他培训 
收入（万元） 482 671 805 950 1,092 

同比增速   39.1% 20.0% 18.0% 15.0% 

B.胶印油墨业务 
收入（亿元） 4.50 4.03 3.91 4.10 4.31 

同比增速 -2.4% -10.5% -3.0% 5.0% 5.0% 

合计 
收入（亿元） 9.53 9.60 9.75 10.85 11.96 

同比增速 24.7% 0.7% 1.6% 11.3% 10.2% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：2019 年教育 业务数据为推算值 
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2）毛利率 

 

根据我们的预测，2020-2022 年，公司综合毛利率分别为 40.5%、41.1%、

41.7%。 

 

a、教育业务 

 

根据我们的预测，2020-2022 年，教育业务毛利率为 52%左右。 

 

全封闭中高考补习培训业务 

 

2019 年，该业务毛利率为 54.57%,随着规模效应显现，加之学费上涨，综合

疫情的影响，2020-2022 年，预计毛利率分别为 54.3%/54.5%/54.6%。 

 

K12 课外培训业务 

 

2019 年，毛利率为 48.4%，预计受政策整顿影响减弱，但综合疫情的影响，

2020-2022 年，预计毛利率分别为 47%/48.4%/48.5%。 

 

b、胶印油墨业务 

 

2019 年，胶印油墨业务毛利率为 22.33%，综合疫情影响，预计 2020-2022 年，

毛利率为 22%左右。 

 

Figure2 公司主营业务毛利率预测（2020-2022 年） 

主营业务 2019 2020E 2021E 2022E 

教育培训业务 

封闭培训 54.6% 54.3% 54.5% 54.6% 

K12 课外培训 48.4% 47.0% 48.4% 48.5% 

合计 52.3% 52.4% 52.3% 52.4% 

胶印油墨业务 22.3% 22.0% 22.0% 22.0% 

合计 40.0% 40.5% 41.1% 41.7% 

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 

 

2020-2022年，预计销售费用率分别为8%左右；管理费用率分别为7.5%左右、

7.8%、7.8%；研发费用率为 1.5%左右。 

 

Figure3 公司期间费用率预测（2020-2022 年） 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 8.5% 8.2% 8.10% 8.00% 

管理费用率 8.4% 7.60% 7.50% 7.40% 

研发费用率 1.5% 1.60% 1.60% 1.60% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

（2）盈利预测 

 

2020-2022 年，我们预计归属于母公司净利润分别为 1.64 亿元、2.1 亿元、

2.4 亿元、分别同比增长 103.96%、27.62%、15.62%。教育业务净利润占比分

别为 91.1%、92.2%、92.6%。 

 

2、估值与评级 

 

2020-2022 年，公司摊薄后 EPS 分别为 0.6 元、0.76 元、0.88 元，对应 PE 分

别为 31.22 倍、24.47 倍、21.16 倍。2020 年，K12 可比上市公司 PE 估值为

15.8-42.4 倍，均值为 27.53 倍。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，可享有一定估值溢价，维持“增持”评级。 

 

Figure4 国内外 K12 教育上市公司估值（2020/4/28） 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS（元） PE(倍) 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

1769.HK 思考乐教育 12.04  0.19  0.28  0.37  63.37  42.39  32.63  

3978.HK 卓越教育集团 3.47  0.17  0.22  0.29  20.41  15.77  11.97  

EDU.N 新东方 120.04  2.75  3.80  5.23  43.65  31.59  22.95  

TAL.N 好未来 51.40  0.88  2.19  3.48  58.41  23.47  14.77  

均值           51.03  27.53  18.86  

300192.SZ 科斯伍德 18.66  0.29  0.60  0.76  63.68  31.22  24.47  

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，思考乐教育、卓越教育集团为 HKD 

 

 

 



2020 年 4 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                市场有风险 入市需谨慎 

- 5 - 

 

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 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 472.13 959.48 958.82 975.26 1085.47 1196.34

  减: 营业成本 383.47 601.14 558.92 580.39 639.45 697.79

        营业税金及附加 4.31 7.88 6.91 4.88 5.43 5.98

        营业费用 29.23 86.34 81.74 79.97 87.92 95.71

        管理费用 46.23 72.72 80.37 74.12 81.41 88.53

        财务费用 6.73 51.26 43.01 25.89 24.67 23.22

        资产减值损失 1.30 85.07 -0.76 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 33.56 1.59 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 -18.78 -20.32 0.00 0.00 0.00

        营业利润 0.85 69.84 169.88 210.01 246.58 285.10

  加: 其他非经营损益 2.83 1.95 0.12 0.00 0.00 0.00

        利润总额 3.68 71.79 170.00 210.01 246.58 285.10

  减: 所得税 0.67 13.25 29.34 31.50 36.99 42.77

        净利润 3.01 58.54 140.66 178.51 209.59 242.34

  减: 少数股东损益 0.11 61.42 84.30 14.28 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 5.76 28.00 80.52 164.23 209.59 242.34

财务分析 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 18.78% 37.35% 41.71% 40.49% 41.09% 41.67%

        三费/销售收入 17.41% 21.92% 21.39% 18.45% 17.87% 17.34%

        EBIT/销售收入 1.51% 12.66% 22.06% 22.39% 22.99% 23.77%

        EBITDA/销售收入 8.24% 18.33% 27.42% 25.23% 25.54% 23.77%

        销售净利率 1.00% 8.69% 16.83% 18.30% 19.31% 20.26%

资产获利率

        ROE 0.82% 3.80% 9.86% 17.57% 19.31% 19.24%

        ROA 0.43% 7.67% 15.41% 15.66% 15.82% 16.13%

        ROIC 0.70% 9.45% 17.03% 19.95% 19.65% 26.77%

增长率

        销售收入增长率 -3.60% 103.22% -0.07% 1.72% 11.30% 10.21%

        EBIT 增长率 -82.88% 1609.14% 74.14% 3.23% 14.29% 13.97%

        EBITDA 增长率 -46.58% 352.22% 49.51% -6.42% 12.68% 2.58%

        净利润增长率 -86.88% 1664.64% 93.60% 10.59% 17.41% 15.62%

        总资产增长率 110.08% -4.88% -13.27% 1.59% 13.09% 11.78%

        股东权益增长率 0.13% 4.26% 10.90% 14.48% 16.14% 16.07%
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