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收入快速增长，净利润扭亏为盈 

  

2017 年 9 月 4 日   无评级 

当前价：N/A 元 
   

投资要点   

 收入持续保持快速增长，上半年净利润首次实现扭亏为盈。雄鹰教育 2017
年上半年收入 2326 万元，同比上升 38.28%；归母净利润 47.30 万元，
与 2016 年上半年亏损 379.31 万元相比显著提升，上半年首次实现扭亏
为盈；扣非归母净利润为-8.21 万元，与 2016 年上半年亏损 379.31 万元
相比大幅缩窄；毛利率 76.79%，同比下降 12.70pct；管理费用率 57.56%，
同比下降 25.21pct；销售费用率 18.09%，同比下降 10.11pct。 

 雄鹰教育是国内领先的职业教育智能学习服务提供商。公司主营业务为考
试培训、职业技能培训等互联网在线培训业务，主要品牌有职业教育移动
智能题库“万题库”；在线学习平台“考试吧”；交互式个性化在线学习
课程工场“雄鹰网校”。细分业务包括：（1）移动增值：通过万题库向用
户提供大量的免费习题，并通过对用户做题数据分析，推出考点预测、知
识点强化等增值付费服务。（2）传统在线课程：一方面公司建立教研团队，
另一方面根据市场分析确定课程，并辅以第三方机构课程，组成了完整的
职业考试网络培训课程体系。（3）媒体广告：将考试吧的用户流量转化为
广告点击和购买支付，和百度联盟、淘宝联盟等建立了持续合作关系，获
得了稳定广告收入。2016年公司营业收入 4146万元，同比增长 101.98%；
净利润-640 万元，同比减亏 24 万元。其中，移动增值、课程、广告收入
分别为 2465、1475、203 万元，占比分别为 59.45%、35.58%、4.90%。 

 “流量+产品服务+基于运营的分层转化体系”构建独特竞争优势。（1）技
术方面：公司搭建了覆盖全国的网络，在北京、上海、沈阳、郑州等城市
设立服务器节点，并将部分业务搭建在阿里云平台，保证产品服务能够及
时送达用户终端；（2）产品服务：考试吧累计服务千万用户，日 UV 超百
万，考试吧与百度深度合作，MAU 达 2500 万；万题库目前累计答题量
23 亿次，月活近 200 万，用户超千万，系列 APP 在各大应用评级均为四
星以上；（3）竞争优势：考试吧和万题库带来的优质用户流量，为公司开
展业务、销售产品提供良好基础，可减少获取用户流量、收入转化过程中
的市场推广费用。 

 实现从 PC 端向移动端战略转型，未来发展路径明晰。公司加大移动端投
入，包括上线新的 APP，加大营销力度，使移动增值业务收入增长 8 倍，
战略转型获得成功。为提高公司盈利能力，未来公司发展方向包括三个方
面：（1）优化产品服务结构：推出更能挖掘用户长周期价值产品“美好明
天”，增加工程类、金融类、医学类等用户基数大、付费能力强的智能实
时互动课程产品，并新增对应万题库系列 APP；（2）优化营销与市场推
广：针对在线课程营销专题进行优化，优化百度联盟等产品的展示效果，
在智能实时互动课程中增加营销环节；（3）强化新媒体营销机制：建立收
入、效果双指标考核的项目负责制，进一步控制成本以尽快实现整体盈利。 

 风险因素。政策风险、市场竞争风险、知识产权侵权风险等。 

 估值分析。公司目前为协议转让，暂无股价交易。 
 

项目/年度 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入(百万元) 21.40  20.53  41.46  23.26  

营业收入增长率 YoY N/A -4.09% 101.98% 38.28% 

归母净利润(百万元) 1.08  -6.64  -6.40  0.47  

归母净利润增长率 YoY N/A -716.79% 3.59% 112.47% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.08  -6.60  -1.07  0.08  

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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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 
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