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市场价格（人民币）： 34.04 元 

目标价格（人民币）： 44.87 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 89.81 

总市值(百万元) 4,595.40 

年内股价最高最低(元) 46.00/16.32 

沪深 300 指数 3364.49 

深证成指 10879.20 
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主业经营回暖，收购乐博教育持续推进 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.086 0.145 0.200 0.667 0.922 

每股净资产(元) 4.47 4.81 5.01 7.78 8.70 

每股经营性现金流(元) 0.52 0.31 0.96 0.55 1.67 

市盈率(倍) 166.25 281.76 173.79 52.15 37.75 

行业优化市盈率(倍) 21.05 48.32 39.48 39.48 39.48 

净利润增长率(%) -40.32% 71.20% 38.49% 271.02% 38.13% 

净资产收益率(%) 1.93% 3.01% 4.00% 8.58% 10.59% 

总股本(百万股) 132.00 135.00 135.00 150.29 150.29 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 传统业务营收、净利稳定增长。盛通股份发布半年报，2016 年 1-6 月，公

司实现营收 3.76 亿，+12.8% YoY。归母净利润 0.14 亿，+14.02% YoY，

EPS 0.105 元，其中 16Q2 营收 2.08 亿，+14.92% YoY；16Q2 归母净利润

0.12 亿，+8.38% YoY。公司营收及净利稳定增长，主要因为①公司通过强

化内部管理，加强成本控制，出版物印刷板块，尤其是图书板块现场管理水

平与能力持续提升，业务稳步发展。②报告期内，公司获得政府补贴，公司

政府补贴在未来报告期内将持续确认。 

经营分析 
 传统印刷业务回暖，业绩稳中有增。公司传统印刷业务经过 13、14 年的业

务结构转型，已度过转型期进入稳定增长期，叠加政府补助的持续确认，毛

利率&净利率显著提升。此外，公司云印刷业务拓展成效显著，已开始实现

盈利，未来或为公司持续贡献业绩。 

 收购乐博教育事项持续推进，打造 STEAM 教育第一股：2016 年，公司拟

收购全国最大的机器人教育企业乐博教育。乐博教育已是全国最大的机器人

教育企业，管控能力优秀，教学质量突出，且目前仍处于发展初期，未来乐

博教育旗下网点将逐渐成熟，其品牌知名度将逐渐提高，有望进一步巩固机

器人教育的龙头地位，并迎来价量齐升，未来盈利能力或将显著增强。收购

乐博教育后，盛通股份将成为“印刷+教育”的双元业务发展模式，盈利能

力和抗风险能力明显增强。乐博教育的收购事项顺利推进中，已处于证监会

审核阶段。此外，公司未来或将持续拓展教育领域，公司参与设立总规模

5.15 亿元的并购基金，并于 2016 年取得营业执照，未来或将借助并购基

金，进一步拓展教育业务。 

盈利预测及投资建议 

 我们预计公司将于 2017 年初完成乐博教育资产的过户，维持盈利预测，预

计公司 16-18 年 EPS 为 0.20 元、0.67 元、0.92 元，对应 PE 为 174 倍、

52 倍、38 倍，维持买入评级。 
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传统业务营收、净利稳定增长 

 8 月 18 日晚，盛通股份发布半年报，2016 年 1-6 月，公司实现营收 3.76
亿，+12.8% YoY。归母净利润 0.14 亿，+14.02% YoY，EPS 0.105 元，
其中 16Q2 营收 2.08 亿，+14.92% YoY；16Q2 归母净利润 0.12 亿，
+8.38% YoY。公司营收及净利稳定增长，主要因为①公司通过强化内部管
理，加强成本控制，出版物印刷板块，尤其是图书板块现场管理水平与能
力持续提升，业务稳步发展。②报告期内，公司获得政府补贴，公司政府
补贴在未来报告期内将持续确认。 

图表 1：盛通股份主营收入  图表 2：盛通股份净利润 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

经营回暖毛利率&净利率双双上升 

 报告期内，公司毛利率毛利率为 18.86%，同比上升 1.46 个百分点，净利
率为 3.78%，同比增长 0.07 个百分点，销售&管理&财务费用率之和为
15.16%，同比下降 0.05 个百分点，其中销售费用率为 5.03，同比下降
0.89 个百分点，主要原因是公司销售渠道的逐渐稳固、市场拓展能力加强，
管理费用率为 9%，同比上升 0.97 个百分点，财务费用率为 1.13%，同比
下降 0.13 个百分点。我们认为，公司业务发展稳定，毛利率逐渐上升，随
着内部管理的不断优化，未来管理费用或逐渐稳定。未来随着业务的持续
回暖，毛利率有望进一步提高，毛利率的提高叠加政府补助的持续确认，
净利率或将不断提高，盈利能力有望增强。 

图表 3：盛通股份利润率&费用率 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

传统印刷业务稳中有增，收购乐博教育打造 STEAM 教育第一股 

 公司传统印刷业务经过 13、14 年的业务结构转型，已度过转型期进入稳
定增长期。报告期内，公司出版物印刷业务板块整体保持稳定增长态势，
其中教材等非即时类图书业务板块的市场拓展能力进一步提升，为公司印
刷业务稳定增长打下坚实基础。此外，公司云印刷业务拓展成效显著，已
开始实现盈利，未来或为公司持续贡献业绩。未来公司将运用信息化手段，
加强服务和技术支持，凭借深厚的客户资源，聚合需求，延展服务链条，
启动产业链的融合与公司转型升级。 

 公司拟收购乐博教育，打造 STEAM 教育第一股。STEAM 教育 15 年以来
进入投资窗口期，而乐博教育的主营业务机器人教育为 STEAM 教育理念
的完美诠释，未来随着 STEAM 教育理念的不断深化，机器人教育有望迎
来大发展。乐博教育未来有望进一步巩固在机器人教育领域的龙头地位，
在保证教学质量的情况下实现扩张，提高机器人教育市场的集中度，主要
理由如下：①乐博教育已是全国最大的机器人培训机构，15 年底拥有 64
家直营网点及 115 家加盟商。②直营为主加盟为辅的模式与其他竞争对手
不同，有效提升其管理效率，保证其优质服务。③课程标准化+直营为主的
管理体系使乐博具有快速复制扩张的能力。④乐博教育大部分网点为 0-1
年的新网点，未来随着网点的成熟，业务有望量价齐升。同时教育的预收
款性质决定了其实际盈利能力强于财务上反映的利润。根据乐博业绩承诺，
其 2016-2019 年的盈利将达到 2458 万元，3230 万元，4067 万元，5125
万元，有效增厚公司业绩，而我们认为，乐博教育未来有望迎来价量齐升，
以其优秀的管控体系和教学体系为依托，未来有望超预期实现盈利。 

图表 4：乐博教育营收增速快，毛利率改善  图表 5：乐博教育仍处发展前期，未来有望价量齐升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 乐博教育的收购事项顺利推进中，已处于证监会审核阶段。此外，公司未
来或将持续拓展教育领域，公司参与设立总规模 5.15 亿元的并购基金，并
于 2016 年取得营业执照，未来或将借助并购基金，进一步拓展教育业务。 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

 公司是出版印刷领域龙头企业。2016 年，公司拟收购全国最大的机器人教
育企业乐博教育。乐博教育已是全国最大的机器人教育企业，管控能力优
秀，教学质量突出，且目前仍处于发展初期，未来乐博教育旗下网点将逐
渐成熟，其品牌知名度将逐渐提高，有望进一步巩固机器人教育的龙头地
位，并迎来价量齐升，未来盈利能力或将显著增强。收购乐博教育后，盛
通股份将成为“印刷+教育”的双元业务发展模式，盈利能力和抗风险能力
明显增强。我们预计公司将于 2017 年初完成乐博教育资产的过户，维持
盈利预测，预计公司 16-18 年 EPS 为 0.20 元、0.67 元、0.92 元，对应
PE 为 174 倍、52 倍、38 倍，维持买入评级。 
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  附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 533 622 701 785 1,064 1,207  货币资金 171 86 70 30 30 30 

增长率  16.7% 12.7% 11.9% 35.5% 13.5%  应收款项 147 180 228 222 303 344 

主营业务成本 -441 -523 -579 -644 -795 -875  存货 137 161 150 179 227 249 

%销售收入 82.6% 84.1% 82.5% 82.0% 74.7% 72.4%  其他流动资产 28 18 16 16 26 24 

毛利 93 99 122 141 269 333  流动资产 483 445 464 448 586 647 

%销售收入 17.4% 15.9% 17.5% 18.0% 25.3% 27.6%  %总资产 48.9% 41.1% 37.5% 36.2% 30.5% 31.2% 

营业税金及附加 -4 -2 -4 -4 -5 -6  长期投资 0 0 22 23 31 31 

%销售收入 0.8% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 483 512 614 698 813 906 

营业费用 -25 -34 -40 -44 -62 -71  %总资产 48.9% 47.4% 49.6% 56.4% 42.3% 43.7% 

%销售收入 4.6% 5.4% 5.6% 5.6% 5.8% 5.8%  无形资产 19 68 67 67 488 489 

管理费用 -42 -48 -56 -63 -91 -102  非流动资产 505 636 774 790 1,334 1,428 

%销售收入 7.8% 7.8% 7.9% 8.0% 8.6% 8.5%  %总资产 51.1% 58.9% 62.5% 63.8% 69.5% 68.8% 

息税前利润（EBIT） 22 15 23 31 111 154  资产总计 988 1,081 1,237 1,238 1,920 2,075 

%销售收入 4.2% 2.4% 3.3% 3.9% 10.4% 12.8%  短期借款 111 108 120 48 123 43 

财务费用 -2 -4 -11 -9 -8 -8  应付款项 277 331 361 441 475 484 

%销售收入 0.3% 0.7% 1.5% 1.1% 0.8% 0.7%  其他流动负债 15 14 21 32 45 55 

资产减值损失 -1 -1 -3 0 0 0  流动负债 403 454 502 521 644 582 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 32 41 41 41 42 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 3 5 45 0 66 143 

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债 406 491 588 561 750 767 

营业利润 20 9 9 22 103 146  普通股股东权益 583 590 649 676 1,169 1,308 

营业利润率 3.8% 1.5% 1.3% 2.8% 9.7% 12.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 3 13 10 15 17  负债股东权益合计 988 1,081 1,237 1,238 1,920 2,075 

税前利润 23 12 22 32 118 163         

利润率 4.3% 2.0% 3.2% 4.1% 11.1% 13.5%  比率分析       

所得税 -4 -1 -3 -5 -18 -24   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.8% 6.7% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 19 11 19 27 100 139  每股收益 0.145 0.086 0.145 0.200 0.667 0.922 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.415 4.472 4.809 5.009 7.781 8.702 

归属于母公司的净利润 19 11 20 27 100 139  每股经营现金净流 0.598 0.515 0.306 0.958 0.551 1.665 

净利率 3.6% 1.8% 2.8% 3.4% 9.4% 11.5%  每股股利 0.000 0.000 0.160 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.28% 1.93% 3.01% 4.00% 8.58% 10.59% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.93% 1.05% 1.58% 2.18% 5.22% 6.68% 

净利润 19 11 19 27 100 139  投入资本收益率 2.70% 1.89% 2.34% 3.40% 7.08% 9.40% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 59 64 63 68 78 85  主营业务收入增长率 3.43% 16.66% 12.70% 11.94% 35.54% 13.47% 

非经营收益 3 4 2 -33 -5 70  EBIT 增长率 -42.39% -33.71% 54.43% 33.05% 262.55% 38.73% 

营运资金变动 -2 -12 -43 67 -90 -43  净利润增长率 -38.70% -40.32% 71.20% 38.49% 271.02% 38.13% 

经营活动现金净流 79 68 41 129 83 250  总资产增长率 11.33% 9.35% 14.46% 0.06% 55.14% 8.04% 

资本开支 -116 -178 -120 -86 -532 -85  资产管理能力       

投资 0 0 -22 -1 -9 0  应收账款周转天数 99.7 93.9 100.4 99.5 100.1 100.1 

其他 0 0 37 0 0 0  存货周转天数 103.6 103.9 97.9 101.8 104.2 103.9 

投资活动现金净流 -116 -178 -105 -87 -541 -85  应付账款周转天数 90.8 89.3 90.6 92.7 94.3 95.1 

股权募资 0 0 43 0 393 0  固定资产周转天数 329.4 291.6 274.7 261.0 214.8 202.3 

债权募资 80 36 19 -72 75 -79  偿债能力       

其他 -48 -33 6 -11 -10 -10  净负债/股东权益 -10.33% 9.28% 13.89% 8.63% 11.44% 4.21% 

筹资活动现金净流 31 3 68 -83 458 -89  EBIT 利息保障倍数 13.4 3.4 2.2 3.5 13.9 19.2 

现金净流量 -6 -107 5 -40 0 77  资产负债率 41.04% 45.39% 47.51% 45.35% 39.10% 36.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-07-22 买入 36.45 44.87～44.87 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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