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东软教育（09616.HK） 

优质办学支撑量价齐升，两翼业务增长亮眼 
事件：公司 2020 年营收同增 14.8%，经调整归母净利润同增 41.3%。
公司 2020 年营收同增 14.8%至 11.00 亿元，归母净利润 7425 万元，经调
整归母净利同增 41.3%至 2.26 亿元（调整股权激励费用、上市开支以及汇
兑损益）。公司 2020 年毛利率同增 4.6PCTs 至 38.3%；销售费用率同增
1.8PCTs 至 3.0%，主要系公司加大对两翼业务的市场开发力度增加所致；
管理费用率同增 9.6PCTs 至 21.0%，主要系存在上市开支及股权激励费用。
综上，公司经调整利润率同增 3.8PCTs 至 20.5%。 
全日制高等学历教育：量价双升驱动增长，办学水平出众。2020 年公司全
日制高等学历教育业务营收同增 9.3%至 8.02 亿元。量价双升驱动增长，公
司旗下 3 所学校全日制在校生同增 10.9%至 3.92 万人；价格方面，公司
2020-2021 学年在校生平均学费 2.13 万元，同增 10.4%。公司办学质量优
异，旗下院校 2020级新生报到率 90%+，2020届毕业生就业率均超过 91%，
其中成都学院毕业生就业率达 94.6%。公司旗下院校累计获批 4 个国家级
/18 个省级一流本科建设点，办学水平优异。 
两翼业务：2020 年实现高速增长，教育资源输出表现亮眼。公司两翼业务
包括 1）继续教育服务、2）教育资源与数字工场。公司 2020 年继续教育服
务营收同增 62.7%至 1.24 亿元，学生人数同增 25.5%至 6849 人。此外，
公司广泛开展 2C 以及 2B 培训。教育资源业务增长亮眼，2020 年营收同增
168.1%至 9252 万元，2020 年度专业共建与产业学院合作院校达 69 所（新
拓展 12 所），专业共建项目 187 个（新增 58 个），覆盖学生 1.49 万人（2
新增 5125 人）。另一方面，公司 2020 年数字工场业务营收 8152 万元，在
全国 8 省市建设 12 个数字工场交付中心（2020 年度新增 2 个），参与人数
达到 1.58 万人。 
一体两翼发展，轻资产输出市场广阔。全日制高教业务方面，公司大连及程
度学院新建校区及设施有望于 2021 年 9 月投入使用，提升学生容量。两翼
业务方面，公司卡位“IT+健康医疗科技”优势赛道，继续教育及职业技能
培训需求旺盛。此外，全国普通本科/高职/中职开设 IT 专业院校数量占比
分别达到 85.9%/77.8%/71.4%，开展专业共建及产业学院市场广阔。公司
备考东软集团，产业背景及办学实力雄厚，轻资产教育资源输出业务持续快
速增长可期。 
投资建议。公司为全国领先的 IT 类民办高等教育集团，依托集团产业资源
进行广泛的校企合作，旗下三所高校办学质量优异，两翼业务快速发展。根
据公司 2020 年报，我们调整公司 2021-2022 年实现归母净利润预测至
2.58/3.13 亿元（原 2.60/3.23 亿元），并预计公司 2023 年归母净利润 3.75
亿元，同增 247.0%/21.7%/19.6%，对应 EPS 0.39/0.47/0.56 元，现价对
应 PE 11/9/8 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：《民促法》未来落地或存政策性风险；业务拓展过程中盈利能力不

及预期；公司经营及盈利能力不达预期。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 958  1,100  1,405  1,691  1,973  

增长率 yoy（%） 12.3  14.8  27.7  20.4  16.7  

归母净利润（百万元） 139.2  74  258  313  375  

增长率 yoy（%） 

 

 

5.5  -46.7  247.0  21.7  19.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21  0.11  0.39  0.47  0.56  

净资产收益率（%） 24.5  5.7  10.9  12.2  13.3  

P/E（倍） 20.4  38.2  11.0  9.1  7.6  

P/B（倍） 4.0 1.6 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 628  1555  1736  1886  1858   营业收入 958  1100  1405  1691  1973  

现金 563  1426  1597  1729  1693   营业成本 635  679  853  1015  1166  

应收账款及票据 6  23  17  26  27   研发费用等其他 21  33  64  73  75  

其他应收款 40  57  67  83  92   销售费用 11  32  42  56  69  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   管理费用 109  231  140  169  205  

存货 3  8  0  11  3   财务费用 36  37  22  25  29  

其他流动资产 16  39  55  37  44   利息收入 3  5  23  25  26  

非流动资产 1928  2552  3370  3725  3996   其他非经营性损益 0  -33  -1  -1  -1  

权益性投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  -1  0  0  0  

固定资产 1202  1543  1877  2194  2497   营业利润 182  114  282  352  429  

无形资产 55  964  925  886  846   其他收益及亏损 17  23  62  67  72  

其他非流动资产 671  45  568  645  653   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 2556  4107  5106  5612  5854   利润总额 199  137  344  419  501  

流动负债 1244  1694  1794  2042  2196   所得税 24  34  52  63  75  

短期借款 473  648  600  500  400   净利润 175  103  293  356  426  

应付账款及票据 1  4  1  4  3   少数股东损益 36  29  35  43  51  

其他流动负债 770  1041  1193  1538  1793   归属母公司净利润 139  74  258  313  375  

非流动负债 599  622  622  648  460   EBITDA 344  174  367  444  531  

长期借款 526  505  537  548  340   EPS（元） 0.21  0.11  0.39  0.47  0.56  

其他非流动负债 73  117  85  100  120         

负债合计 1274  1843  2416  2690  2656         

股本 0  0  167  167  167         

股本溢价 2046  2919  3462  3462  3462         

留存收益 -1472  -1321  -1166  -978  -753   主要财务比率      

归属母公司股东权益 575  1598  2462  2650  2875   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 138  193  228  271  322   成长能力      

负债和股东权益 2556  4107  5106  5612  5854   营业收入(%) 12.3  14.8  27.7  20.4  16.7  

       营业利润(%) 17.9  -37.4  147.8  24.9  21.8  

       归属于母公司净利润(%) 5.5  -46.7  247.0  21.7  19.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 33.7  38.3  39.2  40.0  40.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5  6.7  18.3  18.5  19.0  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.5  5.7  10.9  12.2  13.3  

经营活动现金流 381  392  191  556  611   ROIC(%) 12.6  4.6  7.9  9.0  10.6  

净利润 139  224  293  356  426   偿债能力           

折旧摊销 108  0  0  0  0   资产负债率(%) 49.8  44.88  47.3  47.9  45.4  

财务费用 0  43  22  25  29   净负债比率(%) 99.7  23.3  30.4  32.9  30.1  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.5  0.9  1.0  0.9  0.8  

营运资金变动 60  125  -124  174  155   速动比率 0.5  0.9  1.0  0.9  0.8  

其他经营现金流 73  1  1  1  1   营运能力           

投资活动现金流 -455  -278  -824  -340  -279   总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  

资本支出 -552  -341  -326  -263  -243   应收账款周转率 92.4  74.6  70.4  79.1  74.7  

长期投资 89  0  0  0  0   应付账款周转率 633.6  266.0  327.7  409.1  334.3  

其他投资现金流 7  64  -498  -77  -37   每股指标（元）           

筹资活动现金流 423  1019  804  -84  -368   每股收益(最新摊薄) 0.21  0.11  0.39  0.47  0.56  

短期借款 0  84  -71  -125  -129   每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.00  0.29  0.83  0.92  

长期借款 465  25  32  12  -208   每股净资产(最新摊薄) 1.07  2.69  4.04  4.38  4.80  

股本增加 0  167  167  0  0   估值比率           

支付股利 -4  -72  -103  -125  -150   P/E 20.4  38.2  11.0  9.1  7.6  

其他筹资现金流 -39  816  779  155  120   P/B 4.0  1.6  1.1  1.0  0.9  

现金净增加额 348  1134  171  132  -36   EV/EBITDA 10.1  16.3  8.0  6.6  5.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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