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公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿元） 56.97  

流通市值（亿元） 33.06  

总股本（百万股） 297.02  

流通股本（百万股） 172.36  
 

日均成交额（百万） 106.90  

近一个月换手（%） 53.01  
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核心观点： 
1) 公司净利润同比增长 7成,受益龙门教育完全并表。1-9月，

公司实现营业收入 6.15 亿元，同比下降 11.67%。实现归母
净利润 1.18 亿元，同比增长 74.45%，7-9月，公司实现营业
收入 2.31亿元，同比下降 9.13%，归母净利润为 56,18万元，
同比增长 75.53%，主要是龙门教育 100%股权于 4月开始全部
纳入公司合并报表。 
 

2) 以教育业务为核心，拟更名为科德教育。2019年，公司教育
业务营业收入占公司总营业收入 50%以上且持续保持增长，
教育业务已经成为公司的核心主要业务，公司未来也将把发
展教育培训业务作为战略重心，已公告拟更名为科德教育。 
 

3) 龙门教育第三季度业绩受高考延迟短期影响。1-9 月，龙门
教育实现营业收入 3.73 亿元，同比下降 9%；归属于公司股
东的净利润为 1.32 亿元，同比增长 2.08%。7-9 月，龙门教
育实现营业收入 1.28 亿元，同比下降 14.67%；归属于公司
股东的净利润为 5,060.92 万元，同比下降 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。 
 

4) “职普融合”发展模式持续推进。2020 年 10 月，公司与长
沙市新五美教育签署《意向性协议》,拟收购其持有的长沙经
贸职业中专 51%的股权。有利于实现职业培训与学科辅导的
优势互补，满足中职学生多元化的需求，推进“职普融合”
模式发展。 
 

5) 盈利预测与投资评级。暂不考虑公司“职普融合”发展模式
业务的贡献，我们预计 2020-2022 年，公司摊薄后 EPS 分别
为 0.55元、0.8元、0.98元，对应 PE分别为 35.1倍、24.1
倍、19.6 倍。2020 年，K12 可比上市公司 PE 估值为 12.8-
62.7 倍，均值为 37 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，中职学生升学需求增加，
公司外延式扩张开启，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。 
 

6) 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  886.43  1042.82  1172.05  

收入同比 -0.07% -7.55% 17.64% 12.39% 

净利润（百万元） 80.52  162.42  236.18  291.82  

净利润同比 187.56% 101.72% 45.41% 23.56% 

毛利率 41.71% 41.09% 43.75% 45.94% 

归母净利率 16.83% 19.92% 22.65% 24.90% 

EPS（元） 0.27 0.55  0.80  0.98  

PE（倍） 70.75  35.07  24.12  19.57  
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1、盈利预测 

 

（1）关键假设 

 

1）收入 

根据我们的最新预测，2020-2022年，公司营业收入分别为 8.99亿元、10.56

亿元、11.86亿元，同比增速分别为-7%/17.5%/12.3%。 

 

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 5.34亿元、7.07

亿元、8.54亿元，同比增速分别为-3.1% /32.3%/20.6%。 

 

全封闭中高考补习培训业务 

综合疫情影响，估计今年公司新校区秋招为 2000 人次，设置中考及高考补

习，2020-2022年，中考补习学生人次同比增速分别为 17%/24%/23%，高考人

次同比增速分别为 12.5%/19.9%/18.8%,平均单价同比保持小幅增长。预计该

业务营业收入合计分别为 3.96 亿元、4.98 亿元、6.23 亿元，同比增速分别

为 19.6%/25.9%/25.0%。 

 

K12课外培训业务 

综合疫情影响及公司预测数据，2020-2022 年，预计该业务营业收入分别为

0.95亿元、1.67亿元、1.9 亿元，同比增速分别为-45.9%/ 76.6%/13.3%。 

 

教学辅助软件与销售业务 

考虑 2019 年，平均单价及销售数量均出现下滑，预计未来价格趋势向下，

2020-2022年，预计该业务营业收入同比增速分别为-8.8%/-2.2%/-2.2%。 

 

b、胶印油墨业务 

 

1-9月，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同比下降 14.20%。2020-2022 年，预计该业务营业收入

同比增速分别为-12.0%/-5.0%/-5.0%。 

一、盈利预测及投资评级 
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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 2019 2020E 2021E 2022E 

A.
教

育
培
训

业
务 

1、封闭培训 

初
考
补

习 

学生人次 10,279 11,993 14,873 18,319 

同比增长 4% 17% 24% 23% 

平均单价(万

元) 
1.43  1.51  1.57  1.63  

同比增长 8.0% 5.0% 4.0% 4.0% 

收入（万元） 14,739 18,057 23,288 29,832 

同比增长 12.8% 22.5% 29.0% 28.1% 

高
考

补
习 

学生人次 10,723 12,059 14,463 17,186 

同比增长 8% 12.5% 19.9% 18.8% 

平均单价(万
元) 

1.25 1.31 1.37 1.44 

同比增长 7% 5% 5% 5% 

收入（万元） 13,365 15,782 19,874 24,797 

同比增长 15.3% 18.1% 25.9% 24.8% 

其

他
业
务 

收入（万元） 5,008 5,909 6,795 7,815 

同比增长 30% 18% 15% 15% 

  同比增长 6.2% 14.5% 22.0% 21.0% 

合
计 

收入（万元） 33,112 39,748 49,958 62,444 

  同比增长 16.1% 20.0% 25.7% 25.0% 

2、K12 课外培

训 

  确认收入课时量   
（万小时）  

90.70 48 82 90 

同比增速 4.8% -45.0% 71.5% 10.0% 

平均单价（元） 193  199  205  211  

同比增速 6.8% 3.0% 3.0% 3.0% 

收入（万元） 17,518 9,471 16,727 18,951 

同比增速 11.9% -45.9% 76.6% 13.3% 

3、教学辅助软
件及销售 

销售数量（套） 31879  29966  30865  31791  

同比增速 -5.57% -6.00% 3.00% 3.00% 

平均单价（元/套） 1425  1382  1313  1247  

同比增速 -22.60% -3.00% -5.00% -5.00% 

收入（万元） 4,541 4,141 4,052 3,965 

同比增速 -26.9% -8.8% -2.2% -2.2% 

合计 
收入（亿元） 5.58 5.41 7.15 8.63 

同比增速 10.9% -3.1% 32.3% 20.6% 

4、其他培训 
收入（万元） 671 738 811 893 

同比增速 39.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

B.胶印油墨业务 
收入（亿元） 4.03 3.54 3.37 3.20 

同比增速 -10.5% -12.0% -5.0% -5.0% 

合计 
收入（亿元） 9.66 9.01 10.57 11.88 

同比增速 -4.1% -6.8% 17.4% 12.3% 

资料来源：公司公告、问询函、世纪证券研究所  
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2）毛利率 

 

结合中报数据，根据我们的预测，2020-2022年，公司综合毛利率分别为

41.1%/43.8%/45.9%。 

 

a、教育业务 

 

根据我们的预测，2020-2022 年，教育业务毛利率分别为 53.8%/54.1%/54.9%。 

 

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 54.4%/54.6%/54.8%。 

 

K12课外培训业务 

 

综合疫情的影响，2020-2022 年，预计毛利率分别为 35%/44%/48%。 

 

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 49.0% 35.0% 44.0% 48.0% 

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 

 

3）期间费用率 

 

由于龙门教育完全并表，2020 年上半年，公司销售费用率、管理费用率分别

下降 1.5pct、1.6pct。2020-2022年，预计销售费用率分别为 7.5%左右；管
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理费用率分别为 7%左右；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% 7.5% 7.4% 7.3% 

管理费用率 8.4% 7% 7.1% 7.2% 

研发费用率 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

（2）盈利预测 

 

略调低公司 2020年净利润，调高 2021-2022年净利润。暂不考虑公司“职普

融合”发展模式业务的贡献，2020-2022年，我们预计公司归母公司净利润分

别为 1.62亿元、2.36亿元、2.92亿元、分别同比增长 101.72%/45.41%/23.56%，

较上次预测变化分别为-2.24/17.79/7.94pct。 

 

2、估值与评级 

 

2020-2022年，公司摊薄后 EPS分别为 0.55元、0.8元、0.98元，对应 PE分

别为 35.1倍、24.1倍、19.6 倍。2020年，K12可比上市公司 PE估值为 12.8-

62.7 倍，均值为 37 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，中职学生升学需求增加，公司外延式扩张开启，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（2020/10/29） 

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 19.40  0.19  0.31  0.45  102.11  62.74  43.49  

3978.HK 

卓越教育集

团 2.82  
0.17  0.22  0.29  16.59  12.82  9.72  

EDU.N 新东方 165.90  2.75  3.80  5.23  60.33  43.66  31.72  

TAL.N 好未来 66.52  0.88  2.19  3.48  75.59  30.37  19.11  

均值           67.96  37.02  25.42  

300192.SZ 科斯伍德 19.18  0.27  0.55  0.80  70.75  35.07  24.12  

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 10 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 472.13 959.48 958.82 886.43 1042.82 1172.05

  减: 营业成本 383.47 601.14 558.92 522.23 586.56 633.59

        营业税金及附加 4.31 7.88 6.91 4.43 5.21 5.86

        营业费用 29.23 86.34 81.74 66.48 77.17 85.56

        管理费用 46.23 72.72 80.37 62.05 74.04 84.39

        财务费用 6.73 51.26 43.01 23.53 21.98 19.34

        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 69.84 169.88 207.70 277.86 343.32

  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 71.79 170.00 207.70 277.86 343.32

  减: 所得税 0.67 13.25 29.34 31.16 41.68 51.50

        净利润 3.01 58.54 140.66 176.55 236.18 291.82

  减: 少数股东损益 0.11 61.42 84.30 14.12 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 5.76 28.00 80.52 162.42 236.18 291.82

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

收益率

        毛利率 18.78% 37.35% 41.71% 41.09% 43.75% 45.94%

        三费/销售收入 17.41% 21.92% 21.39% 17.15% 16.61% 16.15%

        EBIT/销售收入 1.51% 12.66% 22.06% 24.29% 26.75% 28.94%

        EBITDA/销售收入 8.24% 18.33% 27.42% 32.49% 33.73% 32.78%

        销售净利率 1.00% 8.69% 16.83% 19.92% 22.65% 24.90%

资产获利率

        ROE 0.82% 3.80% 9.86% 17.41% 21.41% 22.22%

        ROA 0.43% 7.67% 13.32% 13.71% 15.31% 17.02%

        ROIC 0.70% 9.45% 17.03% 19.67% 23.51% 34.95%

增长率

        销售收入增长率 -3.60% 103.22% -0.07% -7.55% 17.64% 12.39%

        EBIT 增长率 -82.88% 1609.14% 74.14% 1.78% 29.59% 21.59%

        EBITDA 增长率 -46.58% 352.22% 49.51% 9.52% 22.12% 9.25%

        净利润增长率 -86.88% 1664.64% 93.60% 9.38% 33.77% 23.56%

        总资产增长率 110.08% -4.88% 0.36% -1.13% 16.01% 9.41%

        股东权益增长率 0.13% 4.26% 10.90% 14.32% 18.21% 19.03%
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