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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

佳发教育(300559)公司点评报告 2022 年 08 月 24 日 

[Table_Title] 
业绩实现稳健增长，政策红利持续释放 

——佳发教育(300559.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 24 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 上半年，公司营收同比增长 25.42%，归母净利润同比增长 17.64% 

2022 年上半年，公司积极研究国家及行业政策，紧跟教育信息化的发展趋

势及客户需求，提前进行市场和产品布局，为公司持续发展打下坚实基础。

公司实现营业收入 2.47 亿元，同比增长 25.42%；实现归母净利润 0.70 亿

元，同比增长 17.64%。研发投入方面，公司注重研发投入，注重人才培养

和引进，与多所高校进行校企合作、协同发展，上半年研发投入为 0.26 亿

元，同比增长 12.58%。市场拓展方面，公司在不断提升和完善内部销售队

伍市场拓展能力的同时，注重与渠道商的合作，对市场拓展进行持续投入，

上半年销售费用为 0.28 亿元，同比增长 16.09%，市场拓展能力持续增强。 

 智慧招考业务快速增长，智慧教育重点加强产品推广 

1）智慧招考：标准化考场业务方面，公司实现收入 1.80 亿元，同比增长

28.01%。在高考期间，面对疫情的不利影响，公司圆满完成了国家教育考

试中心及全国 29 个省（直辖市、自治区）的高考保障工作，产品及服务能

力再次获得教育部门及各考点学校的充分肯定。英语机考方面，公司分别为

部分省份的高考及全国多个地市的中考提供了英语听说全场景建设和技术

支持服务，成功保障了公司服务区域英语听说考试安全、平稳的顺利进行。

2）智慧教育：公司智慧教育业务实现收入 0.48 亿元，同比下降 2.69%。上

半年，公司重点加强了素质教育类产品的更新迭代和市场推广工作。 

 国家出台多项政策推动教育信息化发展，政策红利有望持续释放 

公司在全国标准化考点建设中市场份额行业领先，截至二季度末，公司产品

和服务覆盖全国 29 个省，200 多个地市，设备运行在 50 多万间教室，为

公司带来了丰富的客户基础和资源占有优势。2022 年，全国将基本全面实

施新高考改革，也将带动中考改革，高中学业水平考试和中考考试用标准化

考场也将加快建设。同时，近年来出现的高考作弊事件受到广泛关注，也将

进一步推动高考作弊防控系统的建设。公司将继续跟踪标准化考点建设动

态，及时做好应对措施。同时，公司将加大新产品的研发，加快推广英语口

语机考、智慧体育、生涯教育等未来具有大规模市场空间的新产品。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国家教育信息化行业的领军企业，在教育信息化 2.0 时代，公司积极

有效拓展业务边界，持续打开未来的成长空间。考虑到上半年的经营情况，

小幅下调公司 2022-2024 年营业收入预测至 5.92、7.55、9.34 亿元，下调

归母净利润预测至 1.73、2.21、2.77 亿元，EPS 为 0.43、0.55、0.69 元/

股，对应 PE 为 21.56、16.82、13.44 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在

20-60 倍之间，维持公司 2022 年 35 倍的目标 PE，对应的目标价为 15.05

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；第二轮标准化考点建设推进不及预期；作弊防控

系统新一轮建设进展低于预期；素质教育业务发展不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  9.31 元/15.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.43 / 7.35 

A 股流通股（百万股）： 298.70 

A 股总股本（百万股）： 399.51 

流通市值（百万元）： 2780.87 

总市值（百万元）： 3719.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-佳发教育(300559.SZ)2021 年年

度报告点评：新产品推广见成效，22Q1 业绩大幅改善》

2022.04.17 

《国元证券公司研究-佳发教育(300559.SZ)首次覆盖

报告：新一轮成长悄然开启》2021.08.04 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 590.33 369.70 591.61 755.45 933.77 

收入同比(%) 1.26 -37.37 60.03 27.69 23.60 

归母净利润(百万元) 210.35 82.63 172.54 221.14 276.80 

归母净利润同比(%) 2.59 -60.72 108.80 28.17 25.17 

ROE(%) 18.87 8.22 15.17 17.04 18.50 

每股收益(元)(全面摊薄) 0.53 0.21 0.43 0.55 0.69 

市盈率(P/E) 17.68 45.01 21.56 16.82 13.44 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1005.12 836.79 933.39 1101.32 1301.31  营业收入 590.33 369.70 591.61 755.45 933.77 

现金 655.02 519.48 553.17 655.83 779.78  营业成本 304.18 156.57 245.42 311.61 383.66 

应收账款 216.12 152.56 198.88 252.33 308.30  营业税金及附加 7.21 5.93 7.16 9.07 11.11 

其他应收款 19.84 13.78 15.68 19.82 24.15  营业费用 46.18 58.04 69.69 83.48 98.23 

预付账款 1.33 3.12 3.51 3.80 3.87  管理费用 36.23 36.93 42.42 51.30 60.79 

存货 59.65 86.16 97.48 102.49 114.94  研发费用 36.70 41.67 50.26 63.28 75.67 

其他流动资产 53.16 61.69 64.66 67.05 70.26  财务费用 -2.33 -18.02 -4.01 -5.95 -7.08 

非流动资产 381.74 477.67 471.42 482.98 497.16  资产减值损失 0.00 -12.99 -5.16 -10.21 -14.57 

长期投资 59.07 77.62 80.32 82.36 84.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 104.50 218.97 235.00 245.40 254.07  投资净收益 20.89 3.78 4.05 4.26 4.73 

无形资产 44.12 50.55 53.65 56.74 59.74  营业利润 207.02 78.35 179.08 229.20 286.60 

其他非流动资产 174.05 130.52 102.45 98.48 98.84  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1386.86 1314.46 1404.81 1584.30 1798.46  营业外支出 1.60 0.37 1.62 1.65 1.68 

流动负债 223.84 264.80 227.47 252.76 276.80  利润总额 205.41 77.98 177.46 227.55 284.92 

短期借款 0.00 63.09 0.00 0.00 0.00  所得税 1.44 5.51 10.12 12.95 16.18 

应付账款 69.17 86.45 90.00 95.29 97.91  净利润 203.97 72.47 167.34 214.61 268.74 

其他流动负债 154.67 115.27 137.47 157.47 178.89  少数股东损益 -6.38 -10.17 -5.20 -6.53 -8.06 

非流动负债 0.91 5.63 5.92 6.06 6.24  归属母公司净利润 210.35 82.63 172.54 221.14 276.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 216.30 75.43 188.97 238.30 295.65 

其他非流动负债 0.91 5.63 5.92 6.06 6.24  EPS（元） 0.53 0.21 0.43 0.55 0.69 

负债合计 224.75 270.43 233.39 258.82 283.04        

少数股东权益 47.30 39.13 33.94 27.40 19.34 
 主要财务比率      

股本 399.53 399.51 399.51 399.51 399.51  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 18.51 18.48 18.48 18.48 18.48  成长能力      

留存收益 706.10 710.61 843.20 1003.79 1201.80  营业收入(%) 1.26 -37.37 60.03 27.69 23.60 

归属母公司股东权益 1114.80 1004.89 1137.48 1298.07 1496.08  营业利润(%) -10.67 -62.15 128.55 27.99 25.04 

负债和股东权益 1386.86 1314.46 1404.81 1584.30 1798.46  归属母公司净利润(%) 2.59 -60.72 108.80 28.17 25.17 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 48.47 57.65 58.52 58.75 58.91 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 35.63 22.35 29.16 29.27 29.64 

经营活动现金流 117.59 80.34 151.12 178.57 219.88  ROE(%) 18.87 8.22 15.17 17.04 18.50 

净利润 203.97 72.47 167.34 214.61 268.74  ROIC(%) 51.88 11.88 31.67 36.95 41.65 

折旧摊销 11.61 15.09 13.90 15.05 16.13  偿债能力           

财务费用 -2.33 -18.02 -4.01 -5.95 -7.08  资产负债率(%) 16.21 20.57 16.61 16.34 15.74 

投资损失 -20.89 -3.78 -4.05 -4.26 -4.73  净负债比率(%) 0.00 24.02 0.86 0.83 0.79 

营运资金变动 -90.79 -18.91 -35.47 -55.86 -68.69  流动比率 4.49 3.16 4.10 4.36 4.70 

其他经营现金流 16.02 33.49 13.41 14.98 15.51  速动比率 4.22 2.83 3.67 3.95 4.29 

投资活动现金流 319.92 -75.78 -18.55 -21.46 -24.30  营运能力           

资本支出 71.51 80.98 10.21 13.48 16.59  总资产周转率 0.45 0.27 0.44 0.51 0.55 

长期投资 41.14 17.13 2.70 2.04 2.15  应收账款周转率 2.57 1.58 2.56 2.67 2.66 

其他投资现金流 432.57 22.33 -5.64 -5.94 -5.56  应付账款周转率 4.79 2.01 2.78 3.36 3.97 

筹资活动现金流 -79.79 -140.07 -98.88 -54.45 -71.63  每股指标（元）           

短期借款 0.00 63.09 -63.09 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.21 0.43 0.55 0.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.20 0.38 0.45 0.55 

普通股增加 133.18 -0.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.79 2.52 2.85 3.25 3.74 

资本公积增加 -131.42 -0.03 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -81.55 -203.11 -35.79 -54.45 -71.63  P/E 17.68 45.01 21.56 16.82 13.44 

现金净增加额 357.72 -135.50 33.69 102.65 123.95  P/B 3.34 3.70 3.27 2.87 2.49 

       EV/EBITDA 14.92 42.78 17.07 13.54 10.91 



    

      

 

 

 


