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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 10 月 27 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，政策红利持续释放 

——佳发教育(300559.SZ)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 25 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 第三季度，公司营业收入同比增长 19.49%，归母净利润短期波动 

2022 年第三季度，公司实现营业收入 1.04 亿元，同比增长 19.49%；前三

季度共实现营业收入 3.51 亿元，同比增长 23.60%。公司第三季度实现归

母净利润 0.20 亿元，同比下滑 39.61%；前三季度共实现归母净利润 0.90

亿元，同比下滑 2.53%。截至三季度末，公司经营性现金流量净额为 0.30

亿元，同比增长 16.95%；合同负债为 0.29 亿元，较年初增长 52.60%，主

要系公司预收款项增加所致。费用方面，公司前三季度销售、管理、研发费

用分别为0.44、0.27、0.31亿元，同比增速分别为22.09%、12.50%、13.34%。 

 国家密集推出行业指导政策，公司有望受益于政策红利的持续释放 

近年来，围绕教育现代化建设目标，我国密集推出指导政策，为教育信息化

产业进行规范性指导。自 2012 年开始，国家公共财政性教育经费支出占

GDP 比例始终保持在 4%以上的“硬指标”。2020 年，国家财政性教育经

费约为 4.29 万亿元，占 GDP 比例为 4.22%，达到近四年最高。2022 年，

教育部重点工作要求：落实教育优先发展战略地位；坚持国家财政性教育经

费占国内生产总值(GDP)比例“不低于 4%”，确保“两个只增不减”，体现

了各级政府对教育的重视，教育优先发展战略在经费保障的层面得以巩固。

公司作为最早参与教育考试信息化建设的厂商之一，产品功能完善、性能稳

定，受到了各级教育部门和学校的认可，是行业内最具有竞争力的厂商之

一，未来有望受益于政策红利的持续释放。 

 持续拓展智慧招考业务，中标中移（成都）5G 考场信号屏蔽项目等 

根据公司官方微信公众号，公司 2022 年先后中标新疆维吾尔自治区国家教

育考试综合管理平台建设（包 2）；内蒙古自治区兴安盟高考标准化考点及

保密室改造；贵州财经大学花溪校区、鹿冲关校区教学楼高清标准化考场及

网络改造；中移（成都）5G 考场信号屏蔽（包 2、包 5）等 4 个项目。公

司智慧招考业务服务于国家教育部、人社部大部分考试类型，产品和解决方

案覆盖考试报名（考前）、考试（考中）和招生录取（考后）的各个环节，

上述项目顺利中标对公司智慧招考业务推广、市场拓展具有重要意义。 

 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。考虑到前三季度的经营情

况，下调公司 2022-2024 年营业收入预测至 5.11、6.69、8.49 亿元，下调

归母净利润预测至 1.22、1.77、2.43 亿元，EPS 为 0.31、0.44、0.61 元/

股，对应 PE 为 33.87、23.31、17.05 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在

20-60 倍之间，参考近期市场估值水平的变化，调整公司 2022 年的目标 PE

至 40 倍，对应的目标价为 12.40 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：  10.35 元/12.40 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）： 301.98 

A 股总股本（百万股）： 399.51 

流通市值（百万元）： 3125.44 

总市值（百万元）： 4134.98 
 
[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)2022 年半

年度报告点评：业绩实现稳健增长，政策红利持续释放》

2022.08.25 

《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 
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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) 590.33 369.70 511.04 668.61 849.42 

收入同比(%) 1.26 -37.37 38.23 30.83 27.04 

归母净利润(百万元) 210.35 82.63 122.07 177.37 242.52 

归母净利润同比(%) 2.59 -60.72 47.72 45.30 36.74 

ROE(%) 18.87 8.22 11.23 14.52 17.31 

每股收益(元)(全面摊薄) 0.53 0.21 0.31 0.44 0.61 

市盈率(P/E) 19.66 50.04 33.87 23.31 17.05 

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 1005.12 836.79 864.32 1008.04 1192.54  营业收入 590.33 369.70 511.04 668.61 849.42 

现金 655.02 519.48 526.73 605.84 711.71  营业成本 304.18 156.57 213.03 276.60 349.36 

应收账款 216.12 152.56 171.80 223.32 280.45  营业税金及附加 7.21 5.93 6.18 8.02 10.11 

其他应收款 19.84 13.78 13.54 17.54 21.97  营业费用 46.18 58.04 70.42 80.57 89.36 

预付账款 1.33 3.12 3.05 3.37 3.53  管理费用 36.23 36.93 42.26 48.07 55.30 

存货 59.65 86.16 84.62 90.97 104.67  研发费用 36.70 41.67 54.26 63.28 75.67 

其他流动资产 53.16 61.69 64.59 66.98 70.20  财务费用 -2.33 -18.02 -3.88 -5.57 -6.49 

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 78.35 127.17 184.16 251.32 

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 1335.74 1491.01 1689.69  营业外支出 1.60 0.37 1.62 1.65 1.68 

流动负债 223.84 264.80 207.35 233.19 259.43  利润总额 205.41 77.98 125.55 182.51 249.64 

短期借款 0.00 63.09 0.00 0.00 0.00  所得税 1.44 5.51 7.16 10.39 14.18 

应付账款 69.17 86.45 78.12 84.58 89.16  净利润 203.97 72.47 118.39 172.13 235.46 

其他流动负债 154.67 115.27 129.23 148.61 170.27  少数股东损益 -6.38 -10.17 -3.68 -5.24 -7.06 

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 82.63 122.07 177.37 242.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 216.30 75.43 137.19 193.65 260.95 

其他非流动负债 0.91 5.63 5.92 6.06 6.24  EPS（元） 0.53 0.21 0.31 0.44 0.61 

负债合计 224.75 270.43 213.27 239.25 265.67        

少数股东权益 47.30 39.13 35.46 30.22 23.15 
 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 706.10 710.61 792.72 927.26 1106.59  营业收入(%) 1.26 -37.37 38.23 30.83 27.04 

归属母公司股东权益 1114.80 1004.89 1087.01 1221.54 1400.87  营业利润(%) -10.67 -62.15 62.30 44.82 36.46 

负债和股东权益 1386.86 1314.46 1335.74 1491.01 1689.69  归属母公司净利润(%) 2.59 -60.72 47.72 45.30 36.74 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 48.47 57.65 58.31 58.63 58.87 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 35.63 22.35 23.89 26.53 28.55 

经营活动现金流 117.59 80.34 124.80 137.69 186.80  ROE(%) 18.87 8.22 11.23 14.52 17.31 

净利润 203.97 72.47 118.39 172.13 235.46  ROIC(%) 51.88 11.88 23.31 30.84 37.88 

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 -3.88 -5.57 -6.49  资产负债率(%) 16.21 20.57 15.97 16.05 15.72 

投资损失 -20.89 -3.78 -4.05 -4.26 -4.73  净负债比率(%) 0.00 24.02 0.94 0.90 0.84 

营运资金变动 -90.79 -18.91 -5.52 -54.20 -69.47  流动比率 4.49 3.16 4.17 4.32 4.60 

其他经营现金流 16.02 33.49 5.96 14.54 15.91  速动比率 4.22 2.83 3.76 3.93 4.19 

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 0.39 0.47 0.53 

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 2.38 2.70 2.70 

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 2.59 3.40 4.02 

筹资活动现金流 -79.79 -140.07 -99.01 -37.12 -56.62  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 0.31 0.44 0.61 

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 0.31 0.34 0.47 

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 2.72 3.06 3.51 

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 -35.93 -37.12 -56.62  P/E 19.66 50.04 33.87 23.31 17.05 

现金净增加额 357.72 -135.50 7.25 79.11 105.88  P/B 3.71 4.11 3.80 3.39 2.95 

       EV/EBITDA 16.84 48.28 26.55 18.81 13.96 



    

      

 

 

 


