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1. 公司主营中小学同步教育软件业务 

方直科技前身成立于 1993 年，从 1998 年开始至今，主要为中小学教师与学生提供同步教育软件及网络在线服务。公司

主导产品包括为学生提供的教材配套软件、为教师提供的教师用书配套软件以及网络在线服务。 

2. 中小学教育服务市场前景广阔，同步教育软件占比仍较小 

根据教育部统计，我国共有中小学专任教师 1064 万人，中小学生 1.79 亿人。随着居民生活水平的提高和父母对子女教

育的重视，对教育的投资持续加大，中小学教育服务市场前景广阔。其中，传统教辅产品市场稳定，课外辅导培训近年

来在一二线城市发展迅速，创新类工具（如点读笔、电子学习机）在密集的广告推动下，也满足了部分多样化的教育需

求。相对而言，公司主营业务所在的同步教育软件市场规模较小，根据中国教育新闻网数据显示，2009 年全国中小学同

步教育服务市场容量 537 亿元，而公司 2009 年以 4000 万收入占同步教育软件市场 30%左右的份额，按此推算，同步

教育软件市场规模在 1.3 亿左右，占中小学教育服务市场的 0.2%。 

我们看好整个中小学教育市场，但对同步教育软件行业持谨慎态度。从用户收入定位上看，对于一二线城市教育支出较

高的家庭而言，除去教辅印刷品的刚性需求外，更多的投入可能会流向课外辅导培训、互联网远程教育、创新类学习工

具等，对于广大农村地区，仍会主要依赖传统教辅材料；而以光盘为主要载体的同步教育软件则可能面临定位上的尴尬，

新华书店的音像部门营收每年都在递减。同时，从产品使用上看，大部分家长会有意识的控制孩子接触电脑、电视的时

间，而孩子在家长的控制下，几乎不可能自愿用仅有的上网、看电视时间从事学习。今年 6 月初在美国上市的淘米（TAOM）

定位于儿童网络娱乐社区，其最初的想法却是做儿童教育网络社区“果果乐园”，但很快就发现难度太大而转型。 

3．公司主营业务情况 

公司主营业务为方直金太阳教育软件，此外还有 15%左右为邮件系统业务，我们认为邮件业务与公司主营业务耦合性不

强，且上游合作伙伴主要 Mirapoint 公司对业务的定位和规划都难以预期，邮件系统业务存在一定不确定性。 

表 1 公司业务收入 

 2010 2009 2008 

项目 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 

线上收入   20.78 0.2 11.96 0.20 4.08 0.09方直金太阳

教育软件   线下收入   6,645.49 81.64 4,047.87 67.25 2,473.91 58.43

其他产品（邮件系统）   1,241.56 15.25 1,783.82 29.64 1,447.62 34.19

技术开发服务   232.08 2.85 175.17 2.91 308.84 7.29

合 计   8,139.91 100 6,018.83 100 4,234.44 100

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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公司主要销售模式主要包括渠道销售、直销模式、教育系统征订销售三种，其中渠道销售主要是指通过新华书店销售，

邮件业务收入主要计入了直销收入，而教育系统征订则属于发改委、版署定价，国家统一采购，捆绑销售。在线销售目

前较小，可忽略不计。 

表 2 公司主营业务收入渠道 

 2010 2009 2008 

项目 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 

渠道销售收入   2,313.97   28.43  1,556.36   25.86   1,400.48   33.07 

直销收入   3,127.03   38.42  2,527.72   42.00   2,212.32   52.25 

教育系统征订收入   2,678.13   32.90  1,922.77   31.94   617.57   14.58 

网上销售收入    20.78   0.25  11.98   0.20   4.08   0.10  

合 计   8,139.91   100.00  6,018.83   100   4,234.44   100  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

4．公司竞争优势和未来看点  

2000 年以前，洪恩的《开天辟地背单词》、《洪恩 GOGO 学英语》曾出现在几乎所有盗版光盘贩卖点，同步教育软件行

业就是在盗版的巨大冲击和计算机的迅速普及中成长起来。目前行业的主要竞争者包括北京洪恩、方直科技、东田文化、

智乐园等，但洪恩定位于教育产品开发商和教育解决方案提供商，幼教占很大一部分，东田文化主营为以教师授课录像

为内容的 DVD/VCD，与公司产品直接竞争亦有限。我们认为公司的竞争力主要体现在以下几个方面： 

1）公司从业时间长，积累了大量的上游出版社资源，公司与人教社、中国教育协会外语专业委员会等主流出版社合作期

限均在 10 年以上。 

2）销售能力较强，公司 172 名员工中有 90 名从事销售业务。通过渠道销售、直销模式、教育系统征订销售结合的多种

销售模式，全方位开拓市场。截至 2010 年底，该公司已覆盖 109 个城市，在北上广深等一线城市已完成深度布局，同

时已与全国 76 家新华书店建立业务合作关系。 

3）公司成功进入教育系统征订目录，虽毛利率较低，但销量巨大且稳定、无营销成本，对提升公司品牌影响力也有帮助。 

我们认为，公司未来主要看点在于目前主营业务规模较小（2010 年为 6600 万），而通过多年的运作积累了大量的教育行

业经验，面对巨大的教育同步服务市场，未来如果能从单一的软件开发销售向综合教育产品及教育解决方案提供商转型，

则可能得到更大发展空间。 

5. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 1100 万社会公众股，拟募集资金 1 亿元，用以中小学英语同步教育软件升级及新版本开发项目、中

小学多学科（不含英语）同步教育软件项目、营销服务中心建设项目和研发中心建设项目四个主要项目，实际募集资金

约 1.9 亿元。 

表 3 募投项目分析 

项目名称 总投资（万元） 

中小学英语同步教育软件升级及新版本开发项目    3,528  

中小学多学科（不含英语）同步教育软件项目   2,724  

营销服务中心建设项目   2,700  

研发中心建设项目   1,200  

其他与主营业务相关的营运资金项目    

合计 10.152

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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6. 建议谨慎申购 

我们预测 2011 年-2013 年公司 EPS 分别为 0.84 元、0.87 元和 0.92 元。公司发行价为 19.6 元，对应约 2011 年 PE 约

23 倍。我们建议投资者谨慎申购该股。 

风险提示：行业发展定位；销售区域、科目扩展；邮件业务与公司主业耦合性低。 

表 4 方直科技利润表预测（万元） 

  2008A  2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 

营业收入 4247  6025  8140  8905  9410  10070  

YOY(%) - 42% 35% 9% 6% 7% 

减：营业成本   1776  2490  2576  3028  3294  3525  

毛利 2471  3535  5564  5877  6117  6546  

毛利率 58% 59% 68% 66% 65% 65% 

营业税金及附加   16  20  39  45  47  50  

销售费用   597  818  1086  1291  1317  1410  

管理费用   609  672  1034  1247  1270  1359  

财务费用   16  -7  -27  -235  -220  -205  

资产减值损失   12  26  13  20  20  20  

加：公允价值变动收益  -103  110  0  0  0  0  

投资收益   64  134  0  0  0  0  

营业利润   1183  2251  3419  3510  3682  3911  

加：营业外收入   226  353  489  600  630  662  

减：营业外支出   7  1  0  1  52  55  

利润总额   1401  2604  3908  4109  4260  4518  

 减：所得税费用   16  209  368  411  426  452  

净利润   1385  2394  3540  3698  3834  4066  

每股收益 EPS(元)   0.31  0.54  0.80  0.84  0.87  0.92  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
注：EPS 均按发行后总股本进行摊薄。 
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