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强烈推荐（维持） 

现价：16.90 元 

主要数据  
 

行业 教育  

大股东/持股 池燕明/16.97%  

实际控制人/持股 池燕明/16.97%  

总股本(百万股) 870.71  

流通 A股(百万股) 434.69  

流通 B/H股(百万股)   

总市值（亿元） 147  

流通 A股市值(亿元) 73.46  

每股净资产(元) 6  

资产负债率(%) 18.01  

相关研究报告 
 

 《立思辰*300010*携手海国投资源互补，智慧教
育将快速突破》  2016-10-27 

《立思辰*300010*现金收购“跨学网”，教育生态
再完善》  2016-10-19 

《立思辰*300010*教育生态再添新军，协同效应
日渐显现》  2016-09-25 

《立思辰*300010*教育生态雏形已现，多点发力
助推成长》  2016-09-13 

《立思辰*300010*乐易考斩获新标，外延演变成
内生》  2016-08-05 
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投资要点 

事项：公司収布业绩预告，预计 2016年归属于上市公司股东的净利润为 2.72

亿元-3.1亿元，同比增长 108.99%-138.19%。 

平安观点： 

 受益教育外延及业务协同，公司年报业绩大幅预增。立思辰収布业绩预告，

2016年净利润区间为 2.72亿元-3.1亿元，增长进入翻倍区间，公司业绩

符合我们预期，但大幅超出市场预期。公司业绩实现快速增长主要有两个

因素，一是公司“智慧教育+教育服务”的教育生态布局，2016 年陆续外延

幵购留学 360、百年英才及跨学网等资产迅速落地，实现幵表；二是公司

“智慧教育+教育服务“协同作用凸显，教育业务快速增长。我们预计公司

2016 年教育业绩占比超过 50%，教育业绩进入爆収期，预计 2017 年一

季度仍能实现翻倍增长。 

 董事长及高管核心成员拟自筹及借款增持公司股份，凸显对公司収展前景

信心。公司在 2016年 12月 26日収布公告，立思辰董事长池燕明、董事

兼副总裁王邦文拟以自筹资金、董事兼副总裁王辉以借款合计增持总额不

超过 1亿元，增持比例分别为 40%、35%和 25%；按照 12月 26日公司

收盘价 16.63 元/股计算，合计增持股份约为 601 万股，占公司总股本比

例约为 0.69%。公司实际控制人及高管团队联合収布增持计划，表明对公

司自身教育产业及信安产业战略布局及収展前景充满信心。 

 今日跑马圈地积极布局，2017 教育服务将遍地开花结果。立思辰以智慧

教育+教育服务为整体战略框架収展的教育生态布局已然清晰，预计以“教

育亐平台+智慧校园+学科应用”三位一体的智慧教育收入觃模超 10亿元，

已成为国内智慧教育的龙头；教育服务板块紧盯“提分”+“升学”刚学市场，

2016年收入百年英才、留学 360等优质资产，立足智慧教育 B端资源，

围绕高考咨询、留学服务迅速在全国跑马圈地设立服务门店，助力公司实

现 B2B2C，线上到线下的双重转换，2017公司教育服务业务将进入遍地

开花、业绩释放年。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 847  1,023  1,574  1,987  2,426  

YoY(%) 37.1  20.8  53.8  26.3  22.1  

净利润(百万元) 100.4  130  315  484  628  

YoY(%) 60.7  29.7  142.2  53.7  29.7  

毛利率(%) 41.9  46.5  50.7  53.8  56.4  

净利率(%) 11.8  12.7  20.0  24.4  25.9  

ROE(%) 8.2  7.5  5.9  8.3  9.8  

EPS(摊薄/元) 0.12 0.15  0.36  0.56  0.72  

P/E(倍) 146.6 113.1  46.7  30.4  23.4  

P/B(倍) 11.2 8.5  2.7  2.5  2.3   
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 估值与投资建议：公司成功打造教育+信安双主业局面，教育业务迅速开拓“智慧教育+教育服务“双

轮驱动的生态链；公司教育业务快速収展，通过三年布局智慧教育业务觃模在 10亿元左右，已跻身

国内智慧领先地位，教育服务业务今明两年将在“高考咨询”和“留学服务”获得快速突破，2016年公司

教育收入觃模及业绩贡献有望超 50%，成为名符其实的教育公司，同时我们认为公司后续在教育生

态外延仍有较强动力，2017年有望继续加大外延布局，稳固公司教育生态。我们维持对公司的业绩

预估，预计公司 2016-2018年 EPS分别为为 0.36元、0.56元和 0.72元，对应 2017年 1月 6日收

盘价 PE分别为 46.7倍、30.4倍和 23.4倍，PB分别为 2.7倍、2.5倍和 2.3倍，维持对公司“强烈

推荐”评级。 

 风险提示：业绩不及预期、外延扩张不及预期、产品市场推广不及预期、人员流失等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1358  4723  5140  5568  

现金 431  3257  3626  3480  

应收账款 565  961  958  1391  

其他应收款 36  45  62  69  

预付账款 89  145  153  213  

存货 205  282  308  375  

其他流动资产 32  34  33  40  

非流动资产 1353  1696  1924  2140  

长期投资 22  26  31  36  

固定资产 127  234  305  364  

无形资产 179  194  211  227  

其他非流动资产 1026  1241  1376  1514  

资产总计 2711  6418  7063  7708  

流动负债 724  754  952  993  

短期借款 275  320  380  450  

应付账款 82  134  122  172  

其他流动负债 366  300  450  371  

非流动负债 224  179  165  146  

长期借款 132  118  98  77  

其他非流动负债 92  61  67  69  

负债合计 948  933  1117  1139  

少数股东权益 22  29  40  56  

股本 686  871  871  871  

资本公积 651  3867  3867  3867  

留存收益 407  697  1143  1723  

归属母公司股东权益 1741  5456  5906  6512  

负债和股东权益 2711  6418  7063  7708   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 98  -237  572  49  

净利润 133  322  496  644  

折旧摊销 42  48  70  91  

财务费用 16  -28  -72  -70  

投资损失 1  1  1  1  

营运资金变动 -126  -569  88  -605  

其他经营现金流 32  -11  -11  -12  

投资活动现金流 -381  -380  -287  -297  

资本支出 142  358  206  198  

长期投资 -61  -5  -5  -4  

其他投资现金流 -300  -27  -86  -103  

筹资活动现金流 286  3444  85  102  

短期借款 166  45  60  70  

长期借款 28  -14  -20  -21.2  

普通股增加 392  185  0  0  

资本公积增加 -92  3215  0  0  

其他筹资现金流 -208  13  45  53  

现金净增加额 3  2826  369  -146   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1023  1574  1987  2426  

营业成本 547  776  919  1057  

营业税金及附加 8  11  15  18  

营业费用 146  222  279  337  

管理费用 156  236  286  345  

财务费用 16  -28  -72  -70  

资产减值损失 37  42  58  73  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -1  -1  -1  -1  

营业利润 112  314  502  666  

营业外收入 42  45  50  55  

营业外支出 3  3  1  1  

利润总额 152  358  550  719  

所得税 19  36  54  75  

净利润 133  322  496  644  

少数股东损益 2  6  11  16  

归属母公司净利润 130  315  484  628  

EBITDA 207  372  541  732  

EPS（元） 0.15  0.36  0.56  0.72   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.8  53.8  26.3  22.1  

营业利润(%) 9.3  179.4  59.6  32.7  

归属于母公司净利润(%) 29.7  142.2  53.7  29.7  

获利能力         

毛利率(%) 46.5  50.7  53.8  56.4  

净利率(%) 12.7  20.0  24.4  25.9  

ROE(%) 7.5  5.9  8.3  9.8  

ROIC(%) 6.5  4.9  6.6  8.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 35.0  14.5  15.8  14.8  

净负债比率(%) -0.5  -50.8  -52.4  -44.4  

流动比率 1.9  6.3  5.4  5.6  

速动比率 1.6  5.9  5.1  5.2  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 2.1  2.1  2.1  2.1  

应付账款周转率 7.2  7.2  7.2  7.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.36  0.56  0.72  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  -0.27  0.66  0.06  

每股净资产(最新摊薄) 2.00  6.27  6.78  7.48  

估值比率         

P/E 113.06  46.69  30.38  23.43  

P/B 8.45  2.70  2.49  2.26  

EV/EBITDA 71.4  32.2  21.5  16.2   
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