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[Table_Main] 
疫情影响风险释放，异地扩张加速落子 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 959 931 1,235 1,476 

同比（%） -0.1% -2.9% 32.7% 19.5% 

归母净利润（百万元） 81 163 244 294 

同比（%） 187.6% 102.6% 49.5% 20.6% 

每股收益（元/股） 0.27 0.55 0.82 0.99 

P/E（倍） 70.75 34.92 23.36 19.37      
 

投资要点 

 公司披露 2020 年三季报，拟更名凸显教育主业：公司前三季度实现营
业收入 61,514.92 万元，较去年同期下降 11.67%；实现归属于上市公司
股东的净利润 11,800.97 万元，较去年同期增长 74.48%，高增长主要是
由于今年公司实现了龙门教育剩余股权的收购。单三季度，公司实现营
业收入 23,095.25 万元，较去年同期下降 9.13%；实现归属于上市公司
股东的净利润 5,618.13 万元，较去年同期增长 75.53%。此外，公司公告
拟更名为苏州科德教育科技股份有限公司，公司证券简称变更为“科德
教育”，进一步凸显教育主业。 

 受上半年疫情的影响，营业收入较上年同期有所减少。公司营收下滑主
要受 K12 课外辅导业务和油墨出口业务收入减少的影响，但公司前三
季度净利润仍保持增长：1）教育业务龙门教育前三季度实现营业收入
37,260.06 万元，较去年同期下降 9.00%；归属于公司股东的净利润为
13,164.63 万元，较去年同期增长 2.08%。其中龙门教育 Q3 实现营业收
入 12,826.27 万元，较去年同期下降 14.67%；归属于公司股东的净利润
为 5,060.92 万元，较去年同期下降 11.87%。因受到 2020 年全国高考延
迟影响，龙门教育 2020 年暑假短期培训业务和秋季招生时间均缩短，
进而影响第三季度的经营业绩。2）由于国外新冠肺炎疫情的蔓延，油
墨的出口业务下滑，从而导致公司油墨业务的销售收入较去年同期下降
14.20%，目前公司积极拓展油墨内贸业务，盈利情况逐渐好转。 

 预计疫情对招生的影响仍会部分延续至 Q4，但我们认为股价已经较为
充分反应，开启异地扩张抢占黄金赛道。公司近期公告与长沙新五美教
育签署《意向性协议》，拟以 5100 万元收购新五美持有的长沙经贸职业
中专学校 51%的股权，学校整体估值 1 亿元。并购加快异地扩张及职普
融合推进步伐，我们认为，长沙河东、河西两大大学城内集中坐落多所
重点高校，城市学习氛围较为浓厚，具备优质的办学土壤。本次并购：
1）是龙门教育在陕西省外规模化异地扩张布局的重要一步；2）是公司
职普融合封闭式培训业务扩张的重要推进；3）该校区在长沙的推进情
况，也作为公司未来全国化异地扩张的重要参考。 

 维持公司买入评级：预计公司2020/2021/2022年归母净利润为1.63/ 2.44/ 

2.94 亿元，当前市值对应 PE 分别为 35/ 23/ 19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：扩张不及预期，政策风险，疫情影响超预期，并购落地不及
预期等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.18 

一年最低/最高价 12.41/28.78 

市净率(倍) 6.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
3305.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.07 

资产负债率(%) 46.13 

总股本(百万股) 297.02 

流通 A 股(百万

股) 

172.36 
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F 

  
 

 

科斯伍德三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 690 868 1,071 1,265   营业收入 959 931 1,235 1,476 

  现金 435 594 667 869   减:营业成本 559 563 718 857 

  应收账款 127 118 207 181      营业税金及附加 7 7 9 11 

  存货 54 65 87 95      营业费用 82 79 105 126 

  其他流动资产 74 92 110 120        管理费用 80 78 104 124 

非流动资产 958 940 1,061 1,137      财务费用 22 11 11 9 

  长期股权投资 24 21 18 15      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 208 178 285 345   加:投资净收益 2 -1 -1 -1 

  在建工程 4 9 12 14      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 36 37 37 38   营业利润 196 191 288 348 

  其他非流动资产 685 696 710 725   加:营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 1,648 1,808 2,132 2,402   利润总额 196 194 290 349 

流动负债 427 417 520 529   减:所得税费用 31 31 46 55 

短期借款 122 122 122 122      少数股东损益 84 0 0 0 

应付账款 67 59 101 90   归属母公司净利润 81 163 244 294 

其他流动负债 238 236 297 317   EBIT 205 192 283 338 

非流动负债 223 176 154 121   EBITDA 256 214 312 377 

长期借款 223 175 154 121                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 650 593 674 650   每股收益(元) 0.27 0.55 0.82 0.99 

少数股东权益 182 182 182 182   每股净资产(元) 2.75 3.48 4.30 5.29 

归属母公司股东权益 816 1,034 1,276 1,570   

发行在外股份(百万

股) 243 297 297 297 

负债和股东权益 1,648 1,808 2,132 2,402   ROIC(%) 14.0% 11.8% 14.9% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 13.4% 16.7% 16.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.7% 39.5% 41.9% 41.9% 

经营活动现金流 244 193 252 357   销售净利率(%) 8.4% 17.5% 19.7% 19.9% 

投资活动现金流 65 -4 -150 -116  资产负债率(%) 39.4% 32.8% 31.6% 27.1% 

筹资活动现金流 -157 -30 -28 -38   收入增长率(%) -0.1% -2.9% 32.7% 19.5% 

现金净增加额 153 159 73 202   净利润增长率(%) 187.6% 102.6% 49.5% 20.6% 

折旧和摊销 51 22 28 39  P/E 70.75 34.92 23.36 19.37 

资本开支 36 -15 124 79  P/B 6.98 5.51 4.46 3.63 

营运资本变动 3 -4 -32 13  EV/EBITDA 22.83 26.28 17.75 14.04 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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