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职业技能培训龙头业绩加速增长 
  

2015 年 9 月 2 日   当前价：99.00 元 
   

 2015 年中报收入稳步增长，净利润大幅增长来自于成本管控。公司 2015

年上半年收入 6.92 亿元，同比增长 17.6%；归母净利润 1.53 亿元，同比
增长 101%，EPS 为 2.49 元。收入稳步增长的原因有二：（1）高端产品
获得市场认可，上半年招生量和招生占比稳步增长；（2）事业单位、教师、
金融、医疗卫生等考试培训业务的爆发式增长。营业成本控制有效是净利
润实现爆发式增长的主因，其中 2015年上半年营业总成本增长为 4.34%，
远低于收入增长 17.55%；母公司营业成本增长 27.21%，低于其收入增
长的 34.85%。主营业务成本中，上课场地及房屋费用占收入的 17.67%，
同比下降 2.81%；教师成本及薪酬占收入的 26.08%，同比下降 2.87%。 

 华图教育是中国顶尖的职业技能教育培训企业。华图教育根据教育培训行
业发展趋势和自身优势将自身定位为中国领先的职业技能教育培训企业。
公司目前已拥有遍布全国的近 200 家分公司、20 家全资及控股子公司和
近千人的培训师团队。公司立足培训和咨询两大主业，提供三类产品和服
务：（1）面授培训服务：人才招录类面授培训服务（中央、国家和地方机
关公务员招录等）、资格认证类面授培训服务（教师资格证、会计从业资
格、注册会计师等）和其他培训服务；（2）网络培训服务：通过华图网校
和教师网提供与面授业务相近的服务；（3）咨询服务。华图教育是公务员
考试培训行业的龙头公司，2013 年在公务员考试的面授培训、网络培训
和图书发行三大细分行业的市占率分别为 66%、70%和 47%。 

 “一横一纵，一下一上，科技加资本”三大战略打造新华图。公司于近期
终止借壳 ST 新都（000033.SZ），拟继续挂牌新三板并启动做市交易。
公司制定了“一横一纵，一下一上，科技加资本”三大发展战略。（1）“一
横”战略指在公务员招录考试基础上，着重发展教师和医疗卫生招录考试、
证券和银行从业资格证考试、研究生入学考试和司法考试培训等领域；（2）
“一纵”战略指涉足幼儿教育培训和 K12 教育培训等领域，从纵向打通
人生全程教育培训业务；（3）“一下”是指华图教育继续巩固公司地面教
学网络，加强传统教育培训业务；（4）“一上”是指华图教育积极开展在
线教育业务，实现线下线上相呼应，从整体上提升教育培训的效果。 

 2015 年业绩有望实现快速增长。基于公司的发展战略，公司制定了 2015

年的经营目标为营业收入14亿元和税后利润1.8亿元，较2014年的11.55

亿元和 1.06 亿元，分别同比增长 21%和 70%。（1）在公务员培训业务方
面，公司 2015 年有望实现约 6 亿元收入，其中纯线上和 O2O（线上学
习和线下培训结合）分别约 0.8~1 亿元和 5 亿元。（2）教师和医疗卫生
招录考试业务在 2015 年有望实现 2 亿元和数千万元营收。（3）在线教育
方面，公司新开发了“华图在线”APP 作为其移动学习平台，并进行了
大力推广，目前已有 20 万学员注册。同时，公司进一步推广“砖题库”，
目前注册人数达到 200 万人以上，移动端注册人数占 70%以上。 

 风险因素。公务员报考人数趋势下降的风险，市场竞争加剧的风险。 

 估值分析。新三板教育行业可比公司平均市值 11 亿元，2013/2014 年 PE

为 208/117 倍。由于外延式扩张的布局，华图教育正处于停牌阶段。公司
目前的市值 61 亿元，对应 2015 年净利润目标 1.8 亿元的 PE 为 34X。 

项目/年度 2012 2013 2014 2015H1 

营业收入（百万元） 632.8 984.4 1,155.4 692.3 

增长率 YOY% N/A 55.6 17.4 17.6 

净利润（百万元） 49.7 120.4 106.3 153.1 

增长率 YOY% N/A 142.3 -11.7 101.0 

每股收益（元） 0.81 1.96 1.73 2.49 

PE（倍） 123 51 57 N/A 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：股价为 2015 年 8 月 31 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

公司成立日期 

新三板挂牌日期 

新三板做市日期 

总股本/流通股本 

近 12 月最高/最低价 

近 1 月绝对涨幅 

近 6 月绝对涨幅 

今年以来绝对涨幅 

1 个月日均成交额 

12 个月日均成交额 

做市以来绝对涨幅 

做市以来日均成交额 

做市商家数 

做市商 

2003-02-12 

2014-07-24 

N/A 

61.5/33.48 百万股

105 元/39.02 元 

-4.81% 

120.74% 

120.74% 

18.53 百万元 

39.36 百万元 
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N/A 
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表 1：华图教育财务数据情况 

项目/年度 2012 2013 2014 2015H1 

营业收入（百万元） 632.8 984.4 1,155.4 692.3 

增长率 YOY% N/A 55.6 17.4 17.6 

净利润（百万元） 49.7 120.4 106.3 153.1 

增长率 YOY% N/A 142.3 -11.7 101.0 

每股收益（全面摊薄）（元） 0.8 1.96 1.73 2.49 

毛利率（%） 63.4 62.4 56.1 64.5 

净资产收益率 ROE% 31.8 51.0 31.1 36.6 

PE（倍） 123 51 57 N/A 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理  注：股价为 2015 年 8 月 31 日收盘价 

表 2：新三板教育类公司估值比较 

行业 公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收盘价

（元） 

收入（百万元） 净利润（百万元） PS PE 

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 

学前

教育 

亿童文教 430223.OC 35.6 37.45 253.24 313.24 44.53 86.70 14.0 11.4 80 41 

嘉达早教 430518.OC 5.5 8.05 299.49 314.56 37.04 35.23 1.8 1.8 15 16 

仙剑文化 831643.OC 1.9 6.00 31.65 36.77 4.36 4.38 6.0 5.1 43 43 

书网教育 831217.OC N/A N/A 12.08 13.75 2.44 1.68 N/A N/A N/A N/A 

爱乐祺 831797.OC N/A N/A 8.58 12.31 1.16 0.31 N/A N/A N/A N/A 

平均 
 

14.3           7.3 6.1 46.1 33.3 

K12

教育 

中教股份 430176.OC 12.1 20.00 83.68 145.44 19.52 50.13 14.4 8.3 62 24 

颂大教育 430244.OC 9.7 25.80 25.56 65.33 5.89 16.48 37.8 14.8 164 59 

北教传媒 831299.OC N/A N/A 220.90 263.09 4.98 14.26 N/A N/A N/A N/A 

分豆教育 831850.OC 24.3 48.50 5.68 28.98 1.22 7.35 426.8 83.7 1980 330 

金硕信息 430297.OC 1.6 4.10 62.12 46.35 7.31 5.52 2.6 3.5 22 29 

星立方 430375.OC 3.4 7.17 15.72 30.32 1.00 4.02 21.5 11.1 340 84 

能龙教育 831529.OC N/A N/A 34.13 50.67 1.24 2.31 N/A N/A N/A N/A 

安之文化 831632.OC N/A N/A 16.19 20.62 2.92 2.13 N/A N/A N/A N/A 

昊福文化 430702.OC 1.2 4.63 30.23 39.87 0.73 1.71 3.9 3.0 162 69 

威科姆 831601.OC 14.1 15.78 306.60 318.20 15.42 1.30 4.6 4.4 92 1087 

必由学 831341.OC N/A N/A 2.85 5.84 -0.61 -0.57 N/A N/A N/A N/A 

平均 
 

9.5           73.1 18.4 403.1 240.3 

职业

教育 

华图教育 830858.OC 60.9 99.00 984.38 1155.43 120.43 106.28 6.2 5.3 51 57 

行动教育 831891.OC 8.3 26.65 240.41 215.41 10.42 23.53 3.5 3.9 80 35 

朗顿教育 831505.OC N/A N/A 31.72 45.92 14.91 21.48 N/A N/A N/A N/A 

星科智能 430545.OC 6.7 18.70 84.03 100.86 10.24 11.17 8.0 6.7 66 60 

奥派股份 830794.OC 2.2 10.01 20.25 28.10 3.08 8.16 10.7 7.7 71 27 

联合永道 430664.OC 2.7 7.39 42.46 65.11 2.02 6.83 6.5 4.2 136 40 

和君商学 831930.OC N/A N/A 11.51 30.56 1.98 6.38 N/A N/A N/A N/A 

华博教育 831308.OC 3.1 38.94 10.74 15.46 0.63 5.93 29.0 20.2 494 53 

爱迪科森 430086.OC 6.4 32.19 45.44 52.07 5.90 3.46 14.2 12.4 109 186 

圣才教育 831611.OC N/A N/A 9.35 9.44 0.02 0.65 N/A N/A N/A N/A 

建策科技 830868.OC N/A N/A 6.15 11.22 0.56 0.36 N/A N/A N/A N/A 

平均 
 

12.9 N/A         11.1 8.6 143.6 65.5 

其他 

学府信息 831525.OC N/A N/A 6.47 7.11 4.40 0.60 N/A N/A N/A N/A 

斯福泰克 430052.OC 0.2 2.00 20.44 7.29 -0.81 -4.66 1.2 3.3 (30) (5) 

金山顶尖 430064.OC 1.8 3.60 370.12 212.04 14.02 -14.64 0.5 0.8 13 (12) 

平均 
 

1.0           0.8 2.1 -8.4 -8.7 

平均 
  

10.6           32.3 11.1 207.8 117.0 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理  注：（1）股价为 2015 年 8 月 31 日收盘价；（2）收入单位为百万元. 
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表 3：A 股教育行业公司估值比较 

行业 公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

收入(百万元) 净利润(百万元) PS PE 

2014 2014 2015E 2016E 2014 2014 2015E 2016E 

K12 教育 

凤凰传媒 601928.SH 337 13.26 9,618.2 1,205.4 1,437.6 1,704.7 3.5 28 23 20 

中南传媒 601098.SH 332 18.49 9,038.8 1,468.8 1,844.4 2,292.6 3.7 23 18 14 

新南洋 600661.SH 58 22.49 1,165.6 63.1 92.6 145.9 5.0 92 63 40 

全通教育 300359.SZ 135 63.19 192.6 44.9 116.1 231.5 70.2 301 116 58 

科大讯飞 002230.SZ 355 27.63 1,775.2 379.4 552.7 803.8 20.0 94 64 44 

拓维信息 002261.SZ 113 25.5 657.9 56.3 272.4 329.3 17.2 201 41 34 

职业教育 

洪涛股份 002325.SZ 249 24.88 3,392.6 295.4 351.9 418.9 7.3 84 71 59 

世纪鼎利 300050.SZ 46 18.32 447.1 43.9 130.0 175.0 10.2 104 35 26 

国脉科技 002093.SZ 103 11.9 460.3 54.6 78.0 145.0 22.4 188 132 71 

学前教育 
森马服饰 002563.SZ 283 21.15 8,147.1 1,092.3 1,415.9 1,729.9 3.5 26 20 16 

威创股份 002308.SZ 259 30.97 803.0 105.2 139.6 148.8 32.2 246 185 174 

教育信息

化 

方直科技 300235.SZ 32 20.12 82.8 22.5 0.0 N/A 38.5 141 N/A N/A 

新开普 300248.SZ 52 18.18 315.4 37.8 49.0 71.4 16.5 137 106 73 

天喻信息 300205.SZ 58 13.39 1,354.7 58.6 90.2 151.9 4.3 98 64 38 

综合 立思辰 300010.SZ 177 25.88 847.0 100.4 156.3 228.7 20.9 177 113 77 

 
A 股平均 

 
168 

     
18 123 71 51 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：（1）股价为 2015 年 8 月 31 日收盘价；（2）收入单位为百万元 

表 4：美股和港股中国教育行业公司估值比较 

公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收入(百万元) 净利润(百万元) PS PE 

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 

新东方 EDU.N 206.1  7,258.7 7,946.3 1374.8  1216.7  2.8 2.6 15  17  

学大教育 XUE.N 20.3  2,211.9 2156.2  102.9  (63.9) 0.9 0.9 20  N/A 

好未来 XRS.N 156.3  2,000.6 2765.9  386.3  428.0  7.8 5.6 40  37  

达内科技 TEDU.O 29.8  591.7 868.1  89.5  157.4  5.0 3.4 33  19  

正保远程教育 DL.N 24.0  454.8 619.5  86.5  149.2  5.3 3.9 28  16  

网龙 0777.HK 75.7  889.2 967.9  6140.8  176.7  8.5 7.8 1  43  

海外平均 
 

85.4  
    

5.1 4.1 23  17  

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：（1）股价为 2015 年 8 月 31 日收盘价；（2）收入单位为百万元；（3）单位为人民币元，汇率为最

新汇率（4）新东方 2013 年报告期为 2013-6-1 至 2014-5-31；好未来 2013 年报告期为 2013-3-1 至 2014-2-28；正保远程教育 2013 年报告期为

2012-10-1 至 2013-9-30；2014 年以此类推。 

表 5：A 股上市公司并购一级市场教育公司的估值分析 

收购公司 
被收购 

资产 

花费金

额 

(亿元) 

收购比

例（%） 

收购价

格（亿

元） 

承诺净利润(百万元） PE 

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 

全通教育

(300359.SZ) 

广西慧谷 0.31 51% 0.61  
 

8.75 11.38 
   

7  5.38  
  

湖北音信 0.46 55% 0.84  
 

6.38 8.94 
   

13  9.36  
  

杭州思讯 0.53 72% 0.74  
 

6.66 
    

11.1  
   

河北皇典 0.54 51% 1.05  
 

4.90 6.12 7.04 
  

21.5  17.18  14.94  
 

继教网 10.5 100% 10.50  
 

68 85 106.25 
  

15.4  12.35  9.88  
 

西安习悦 0.8 100% 0.80  
 

5.8 7.6 10.5 
  

13.8  10.53  7.62  
 

威创股份

(002308.SZ) 

红缨教育 5.20 100% 5.20  
 

33 43 53 
  

16  12  9.81  
 

伴你成长 0.7 50% 1.40  
 

3 10 13 16.9 
 

46.67  14.00  10.77  8.28  

拓维信息

(002261.SZ) 

海云天 10.6 100% 10.60  
 

53.9 71.7 90.1 112.9 
 

19.67  14.78  11.76  
 

长征教育 7.24 100% 7.24  
 

44 57.2 68.64 
  

16.45  12.7  10.5  
 

龙星信息 0.57 49% 1.16  
 

12.14 13.36 
   

9.5  8.67  
  

诚长信息 0.29 40% 0.72  
 

7.59 8.35 
   

9.53  8.66  
  

贵州前途 0.15 45% 0.34  
          

天天向上 0.20 51% 0.40  
          

火溶信息 8.1 90% 9.00  60 78 97.5 
  

15.00  11.54  9.23  
  

洪涛股份

(002325.SZ) 
跨考教育 2.48 70% 3.54  

 
24.5 32.2 42 

  
14.45  10.99  8.43  

 

世纪鼎利

(300050.SZ) 
智翔信息 6.25 100% 6.25  51.7 58.08 70.43 76.33 

 
12.09  10.76  8.87  8.19  
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收购公司 
被收购 

资产 

花费金

额 

(亿元) 

收购比

例（%） 

收购价

格（亿

元） 

承诺净利润(百万元） PE 

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 

新开普

(300248.SZ) 

兰途科技 0.09 35% 0.25  
          

乐智科技 0.04 20% 0.20  
          

树维信息 1.99 100% 1.99  
 

10 16.00 
   

19.90  12.44  
  

迪科远望 3.2 100% 3.20  
 

20 27 
   

16.00  11.85  
  

校园司令 0.03 25% 0.12  
          

立思辰

(300010.SZ) 

敏特昭阳 3.45 95% 3.63  30 33 46.2 47.52 
 

12.10  11.00  7.86  7.64  
 

从兴科技 0.54 30% 1.80  18 19.5 21 
  

10.00  9.23  8.57  
  

乐易考 0.2 51% 0.39  
          

汇金科技 4 100% 4.00  36.05 43.98 53.66 56.34 
 

11.10  9.09  7.45  7.10  
 

虹思科技 0.15 51% 0.29  
          

中国高科 过来人 0.45 N/A N/A 
          

凯美特气

(002549.SZ) 

习习网络 3.5 100% 3.50  
 

40 60 90 
  

8.75  5.83  3.89  
 

松特高新 2 100% 2.00  
 

40 60 90 
  

5.00  3.33  2.22  
 

平均 
 

2.57 
       

12.06 14.35 10.07 8.75 8.28 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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