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◼ 股票数据 
 
总股本(百万股) 399.51 

总市值/流通(百万元) 4,914.00 

12 个月内最高/最低价 21.80/8.06  
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事件：公司发布业绩预告，预计 2023 年全年公司实现归母净利润：

1.35 至 1.5 亿元，同比增长 95.79%-124.8%；扣除非经常性损益后的净

利润 1.31 亿元–1.51 亿元，同比增长 87.3%-115.87%。  

点评： 

智慧考试业务承接标准化考场建设更新换代和新设备铺设。智慧考

试业务方面，公司加快市场布局，标准化考场建设存在产品升级换代和增

设新设备的需求。网上巡查系统由高清化到智能化的升级逐步落地，身份

验证和智能安检门需求在 23 年迅速推广，24 年和 25 年进入配置高峰。

作弊防控设备能够实现绿色环保的侦测周边异常信号实现精准打击。报告

期内公司智慧考试业务订单大幅增长。 

智慧教育业务致力产品创新，灵汩大模型助力教学。公司依托 AI 人

工智能、机器视觉、大数据分析等先进技术，从教、学、管、练、评、考、

研等多个方面有效提高学校教学和教学管理质量和效率。公司开发的英语

听说产品，智慧体育，理化生实验室等产品在行业中处于领先水平，未来

随着国家政策的逐步落地，有望实现大规模推广。 

服务对象持续拓展，TO B&C 端新产品进入推广期。公司是国家综合

考务平台的合作方，同时承接了多个省地级市的考务平台业务，在行业内

的品牌影响力和知名度高，入口优势明显。公司在承接政府项目的同时向

B 端、C 端拓展，以英语听说智能训练作为切入口，“AI 英语学习助手”

由佳发灵汩教育大模型团队打造，是集口语练习、情景对话、题目训练、

课程同步训练和作文批改等功能于一体的英语学习工具，提升学习效率和

学习质量。 

投资建议：预计公司 23-25年实现归母净利润 1.53/2.23/2.96 亿元， 

EPS 分别为 0.38/0.56/0.74 元/股，对应 PE 分别为 32X/22X/17X，给予

“买入”评级。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 412.64  642.14  862.14  1,138.78  

（+/-%） 11.62% 55.62% 34.26% 32.09% 

归母净利（百万元） 68.95  153.11  223.40  295.68  

（+/-%） -16.56% 122.06% 45.91% 32.35% 

摊薄每股收益（元） 0.17  0.38  0.56  0.74  

市盈率（PE） 58.41  32.09  22.00  16.62  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 3.83  4.32  3.72  3.12    
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资产负债表（百

万） 
      利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 519  485  597  787  1,061   营业收入 370  413  642  862  1,139  

应收和预付款项 156  155  167  212  265   营业成本 157  191  303  401  528  

存货 86  92  101  122  147   营业税金及附加 6  4  6  9  11  

其他流动资产 75  68  75  81  88   销售费用 58  66  77  103  137  

流动资产合计 837  801  940  1,203  1,561   管理费用 37  40  64  86  114  

长期股权投资 78  72  75  78  81   财务费用 -18  -15  1  -12  -15  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -13  -6  0  0  0  

固定资产 219  250  228  221  212   投资收益 4  -5  -3  -4  -6  

在建工程 32  0  1  1  2   公允价值变动 0  -4  0  0  0  
无形资产开发支

出 
55  64  75  74  72   营业利润 78  63  169  245  324  

长期待摊费用 1  2  3  4  5   其他非经营损益 -0  -0  -1  1  1  

其他非流动资产 930  879  1,018  1,283  1,644   利润总额 78  63  168  245  325  

资产总计 1,314  1,267  1,400  1,662  2,016   所得税 6  6  13  20  26  

短期借款 63  0  0  0  0   净利润 72  58  155  226  299  

应付和预收款项 122  106  126  167  220   少数股东损益 -10  -11  2  2  3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 83  69  153  223  296  

其他负债 86  99  107  142  185         

负债合计 270  205  233  309  405   预测指标      

股本 400  400  400  400  400    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 18  18  0  0  0   毛利率 57.7% 53.8% 52.9% 53.5% 53.6% 

留存收益 711  740  862  1,045  1,301   销售净利率 22.4% 16.7% 23.8% 25.9% 26.0% 
归母公司股东权

益 
1,005  1,035  1,137  1,321  1,577   销售收入增长率 -37.4% 11.6% 55.6% 34.3% 32.1% 

少数股东权益 39  28  29  32  35   EBIT 增长率 -62.2% -8.8% 165.8% 38.6% 32.3% 

股东权益合计 1,044  1,063  1,167  1,352  1,611   净利润增长率 -60.7% -16.6% 122.1% 45.9% 32.4% 

负债和股东权益 1,314  1,267  1,400  1,662  2,016   ROE 8.2% 6.7% 13.5% 16.9% 18.8% 

       ROA 6.3% 5.4% 10.9% 13.4% 14.7% 
现金流量表（百

万） 
      ROIC 5.8% 5.4% 13.2% 15.8% 17.5% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.21  0.17  0.38  0.56  0.74  

经营性现金流 80  104  172  252  333   PE(X) 43.14  58.41  32.09  22.00  16.62  

投资性现金流 -76  -34  -17  -22  -18   PB(X) 3.60  3.83  4.32  3.72  3.12  

融资性现金流 -140  -104  -43  -40  -40   PS(X) 9.79  9.61  7.65  5.70  4.32  

现金增加额 -136  -34  112  190  274   EV/EBITDA(X) 36.65  41.01  23.09  16.35  11.84  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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