
 
 

识别风

 

中

背

 
公司
方正
股。
以职
新业
比大
资收
合作
 
公司
润分
5.31
公司
1、股
有 6
分析
上海
别为
2、教
股权
来人
学与
万元
逐步
 
公司
来增
学校
规模
办学
学堂
慕课
年收
 
公司
育学
募集
12 月
司管
融管
新管
司原
75%
对应
次覆
 

风险，发现价值
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资产负债表   单位：百万元 现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 1974 1974 2559 2769 2829 经营活动现金流 -154 -332 -388 -106 145

货币资金 895 628 890 796 951 净利润 176 76 550 91 134

应收及预付 274 395 316 417 431 折旧摊销 6 5 -30 21 -5

存货 305 157 278 481 372 营运资金变动 -382 -436 -91 -209 21

其他流动资产 501 793 1075 1075 1075 其它 47 23 -816 -9 -6

非流动资产 744 832 847 824 824 投资活动现金流 -492 -340 697 12 11

长期股权投资 0 86 86 86 86 资本支出 -8 -7 687 1 0

固定资产 53 50 43 36 29 投资变动 -484 -333 10 10 10

在建工程 7 12 16 21 26 其他 0 0 0 0 0

无形资产 2 1 23 1 3 筹资活动现金流 -297 366 -47 0 0

其他长期资产 682 683 679 679 679 银行借款 285 145 -45 0 0

资产总计 2718 2806 3406 3593 3653 债券融资 -514 312 0 0 0

流动负债 920 351 536 631 557 股权融资 0 0 0 0 0

短期借款 180 45 0 0 0 其他 -69 -91 -2 0 0

应付及预收 718 280 536 631 557 现金净增加额 -943 -305 262 -94 155

其他流动负债 22 26 0 0 0 期初现金余额 1806 895 628 890 796

非流动负债 400 1005 871 871 871 期末现金余额 863 590 890 796 951

长期借款 0 100 100 100 100   

应付债券 277 771 771 771 771   

其他非流动负债 123 134 0 0 0   

负债合计 1320 1356 1407 1502 1428   

股本 293 587 587 587 587
主要财务比率   资本公积 51 51 51 51 51

留存收益 671 414 962 1052 1185 至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

归属母公司股东权 1343 1405 1953 2044 2177 成长能力(%)   

少数股东权益 56 44 47 47 48 营业收入增长 39.9 18.4 14.2 13.3 9.0

负债和股东权益 2718 2806 3406 3593 3653 营业利润增长 105.1 -62.1 -136.2 378.3 50.7

   归属母公司净利润增长 62.0 -55.3 686.1 -83.5 47.8

利润表  单位：百万元
获利能力（%）   

毛利率 41.1 17.9 15.2 22.5 24.7
至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 净利率 15.9 5.8 36.7 5.4 7.3

营业收入 1108 1312 1498 1698 1850 ROE 11.6 5.0 28.0 4.4 6.1

营业成本 653 1078 1271 1315 1394 ROIC 41.2 4.8 1.4 9.0 12.4

营业税金及附加 140 109 156 177 193 偿债能力   

销售费用 13 5 6 7 7 资产负债率(%) 48.6 48.3 41.3 41.8 39.1

管理费用 29 45 45 51 56 净负债比率 -0.3 0.2 - - -

财务费用 0 4 59 50 49 流动比率 2.15 5.62 4.78 4.39 5.08

资产减值损失 4 12 8 8 10 速动比率 1.61 4.45 3.83 3.14 3.87

公允价值变动收益 2 4 0 0 0 营运能力   

投资净收益 -6 36 10 10 10 总资产周转率 0.36 0.48 0.48 0.49 0.51

营业利润 264 100 -36 101 152 应收账款周转率 24.95 12.81 21.28 18.17 16.66

营业外收入 1 9 690 6 6 存货周转率 1.51 4.66 4.56 2.73 3.75

营业外支出 0 0 7 0 0 每股指标（元）   

利润总额 264 109 647 107 158 每股收益 0.53 0.12 0.36 0.15 0.23

所得税 89 33 97 16 24 每股经营现金流 -0.52 -0.57 -0.66 -0.18 0.25

净利润 176 76 550 91 134 每股净资产 4.58 2.40 3.33 3.48 3.71

少数股东损益 20 6 3 0 1 估值比率   

归属母公司净利润 156 70 547 90 134 P/E 20.3 146.9 33.0 77.1 52.2

EBITDA 279 81 -10 169 196 P/B 2.4 7.3 3.6 3.4 3.2

EPS（元） 0.53 0.12 0.36 0.15 0.23 EV/EBITDA 9.7 129.6 -704.9 41.8 35.1
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广发社会服务行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年社会服务行业新财富第五名，水晶球第五名。 

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2016 年社会服务行业新财富第五名，水晶球第五名。 

姚 遥： 研究助理，美国普林斯顿大学工学博士，2016 年社会服务行业新财富第五名，水晶球第五名(团队)。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 
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联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路6号

免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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