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[Table_Main] 
2021H1 点评：业务推进受政策改革节奏有一

定影响，期待下半年订单恢复  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 590 759 912 1,067  

同比（%） 1.3% 28.6% 20.1% 17.0% 

归母净利润（百万元） 210  220  277  340  

同比（%） 2.6% 4.8% 25.8% 22.7% 

每股收益（元/股） 0.53  0.55  0.69  0.85  

P/E（倍） 22 21  17  14        

业绩简评 

 2021H1 公司受考试政改革节奏变动，新订单仍处于铺设初期等因素影
响，收入和利润出现一定程度下滑：7 月 30 日晚公司公布 2021 年 H1

业绩， 2021H1 公司实现收入 1.97 亿元，同比下降 35.4%，实现归母净
利润 5949 万元，同比下降 49.7%。主要因为各地中考改革的进度影响
了业务推广。此外公司的新产品如新一代英语听说综合智能解决方案，
智能体育场景解决方案，生涯规划教育等产品目前仍处于市场拓展的初
期阶段，对业务推进也有一定影响，因此业务出现了一定程度的下滑，
我们预计下半年随着公司的业务将逐渐正常化，业绩有望得到恢复。 

 标准化考点设备仍为公司主要业务贡献板块：从业务拆分来看，2021H1

公司标准化考点设备收入 1.4 亿元，占总收入比重 71%，同比下降 35%，
毛利率为 63.5%，智慧教育产品及相关整体解决方案收入为 4891 万元，
占总收入比重约 25%，同比下降 27%，毛利率为 52.2%。 

 公司是国内最早从事考试信息化建设的企业之一，具备一定规模优势和
渠道优势。1）规模优势：公司产品和解决方案已经覆盖全国 29 个省市
自治区，200 多个地市，8000 多所初高中，5000 多所中职和高职和大
学，有比较明显的规模优势，在全国标准化考点建设中保持市场领先地
位。2）渠道优势：2021 年公司渠道收入占比超过 70%，公司于行业大
客户，如中国电信，中国联通和中国移动等运营商均保持良好的合作关
系，公司在全国有近 3000 家渠道商合作伙伴。未来考试信息化渗透率
仍在不断提升中，公司订单业务也有望保持稳定的增长。 

 新产品线如英语和体育考测建设等增长潜力大：作为国内教育信息化领
域的龙头，公司除了传统的标准化考点建设以外，也在持续拓展新产品：
1）英语口语机考：与腾讯合作，发布新一代英语听说智能考试系统，
其适用于更多场景，保障考试公平，提升考试效率，目前各省均在推进
英语人机对话考试方式，公司订单增长空间大；2）体育测试：公司推
出的智能体育学科综合解决方案，依托机器视觉，可穿戴设备，大数据，
算法对体育运动给出综合解决方案，目前在多个省市和区县开始试点铺
设，未来随着各省业务的逐渐铺开，我们认为公司体测设备仍具备一定
的增长空间。 

 盈利预测与投资评级：公司在教育信息化领域有一定的规模优势和渠道
优势，有丰富的客户资源，现阶段标准化考场建设仍有渗透空间，英语
&体育新产品线增长可期，考虑到上半年的业务推进情况，我们下调公
司 2021-2023 年归母净利润从 3.1/4.0/5.0 亿元下调至 2.2/2.8/3.4 亿元，
最新收盘价对应 2021 年 PE 为 21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期，新产品研发投入成果不及预期等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.68 

一年最低/最高价 7.10/24.07 

市净率(倍) 5.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
3488.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.5 

资产负债率(%) 12.5 

总股本(百万股) 399.51 

流通A股(百万股) 298.70  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《佳发教育（300559）：2021Q1

点评：收入-43.8%，标准化考场

建设持续渗透，新产品线增长可

期》2021-04-27 

2、《佳发教育（300559）：2020

年报点评：收入+1.3%，标准化

考点设备继续下沉，智慧教育产

品未来增长可期》2021-03-31 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

佳发教育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,005  1,296  1,509  1,921    营业收入 590  759  912  1,067  

  现金及现金等价物 655  752  1,010  1,225    减:营业成本 304  397  472  532  

  应收账款 217  296  320  400       营业税金及附加 7  8  11  12  

  存货 60  99  82  122       营业费用 46  67  79  91  

  其他流动资产 74  149  97  173         管理费用 73  106  112  131  

非流动资产 382  435  485  532       财务费用 -2  -0  -1  -3  

  长期股权投资 59  62  65  68       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 105  159  209  255    加:投资净收益 21  21  21  21  

  在建工程 55  44  35  28       其他收益 43  30  30  30  

  无形资产 48  54  61  66    营业利润 207  232  290  355  

  其他非流动资产 116  116  116  115    加:营业外净收支 -2  -2  -2  -2  

资产总计 1,387  1,731  1,995  2,453    利润总额 205  230  288  353  

流动负债 224  340  317  424    减:所得税 1  2  2  2  

短期借款 0  0  0  0      少数股东损益 -6  8  9  11  

应付账款 148  183  194  215   归属母公司净利润 210  220  277  340  

其他流动负债 76  157  123  210   EBIT 192  216  271  331  

非流动负债 1  1  1  1   EBITDA 204  226  284  347  

长期借款 0  0  0  0         

其他非流动负债 1  1  1  1                                                                               

负债总计 225  341  318  425    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 47  55  64  75    每股收益(元) 0.53  0.55  0.69  0.85  

归属母公司股东权益 1,115  1,335  1,612  1,953    每股净资产(元) 2.79  3.34  4.04  4.89  

负债和股东权益总计 1,387  1,731  1,995  2,453    发行在外股份(百万股) 400  400  400  400  

       ROIC(%) 53.8% 45.1% 54.7% 53.5% 

                                                                           ROE(%) 17.6% 16.4% 17.1% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 48.5% 47.7% 48.3% 50.2% 

经营活动现金流 118  139  299  254    销售净利率(%) 35.6% 29.0% 30.4% 31.9% 

投资活动现金流 320  -42  -42  -42  

 

资产负债率(%) 16.2% 19.7% 15.9% 17.3% 

筹资活动现金流 -80  0  1  3    收入增长率(%) 1.3% 28.6% 20.1% 17.0% 

现金净增加额 358  97  258  215    净利润增长率(%) -4.7% 12.0% 25.4% 22.5% 

折旧和摊销 12  10  13  16   P/E 22.18  21.17  16.83  13.71  

资本开支 72  50  47  44   P/B 4.19  3.49  2.89  2.39  

营运资本变动 -91  -78  21  -89   EV/EBITDA 19.84  17.54  13.07  10.10  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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