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Tabl e_Title 

易尚展示（002751.SZ） 

终端展示业务稳定，循环会展虚拟展示增长强劲 
Table_Summary  

 传统业务发展平稳，新型业务进展迅速，摊销及财务费用影响利润 

公司披露年报显示，2016 年收入 6.4 亿元，同比增长 19%，归属于上

市公司股东的净利润 1512 万元，同比减少 62%，主要是由于控股子公司易

尚数字因购置土地和建设易尚创意科技大厦导致了无形资产摊销以及财务

费用的增加。传统业务中，展示道具业务收入 3.1 亿元，同比减少 9%；展

示项目业务收入 1.9 亿元，同比增加 19%；两项业务收入合计 5 亿元，同比

持平，占总收入 77%。新型业务中，循环会展业务收入 0.88 亿，同比增长

154%；虚拟展示业务收入 0.57 亿，同比增长 639%；两项业务增长强劲，

未来在公司营收中占比有望进一步提升。 

 公司 3D 技术领先，加强布局继续发力 

易尚展示在 3D 扫描和展示领域技术领先，能够对接丰富的商业模式，

在创意教育方面有很好的应用价值。公司于 2016 年 5 月启动了 3D 创客教

育项目。公司业务优势在于拥有自主知识产权的 3D 扫描产品，可以快速实

现物体的高度仿真还原。若非公开发行股票募投项目进展顺利，能够增强

公司在此领域的实力，有助于未来贡献新的利润增长点。 

 循环会展业务增长迅速，市场有望继续拓展 

循环会展能够多次重复利用会展材料，达到节能节材、低碳环保的效

果。循环会展能够对接的客户更为丰富，市场有望继续拓展，易尚展示拥

有技术和产品优势，未来增长趋势向好。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年净利润分别为 1956/2573/3418 万元，EPS 分别为

0.14/0.18/0.24 元，对应市盈率为 312/237/178 倍，短期估值偏高。基于公

司在循环会展、虚拟展示方面的业绩亮点，我们维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

终端展示业务受下游需求影响；新型业务发展具有不确定性。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 537.18 640.47 781.13 937.53 1,082.18 

增长率(%) 23.71% 19.23% 21.96% 20.02% 15.43% 

EBITDA(百万元) 90.84 78.72 93.86 106.25 117.51 

净利润(百万元) 39.45 15.12 19.56 25.73 34.18 

增长率(%) 11.95% -61.69% 29.36% 31.57% 32.85% 

EPS（元/股） 0.281 0.108 0.139 0.183 0.243 

市盈率（P/E） 382.40 431.57 311.85 237.03 178.41 

市净率（P/B） 34.57 14.72 13.18 12.49 11.67 

EV/EBITDA 169.36 90.84 72.14 63.20 56.37 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、传统业务发展平稳，新型业务进展迅速，摊销及财

务费用影响利润 

易尚展示2016年收入6.4亿元，同比增长19%，归属于上市公司股东的净利润

1512万元，同比减少62%，主要是由于控股子公司易尚数字因购置土地和建设易尚

创意科技大厦导致了无形资产摊销以及财务费用的增加。 

传统业务中，展示道具业务收入3.1亿元，同比减少9%；展示项目业务1.9亿元，

同比增加19%；两项业务收入合计5亿元，同比持平，占总收入77%。新型业务增长

强劲，其中循环会展业务收入0.88亿，同比增长154%；虚拟展示业务收入0.57亿，

同比增长639%。 

公司收入增速保持在良性平稳增长区间，未来循环会展和虚拟展示有望进一步提

升收入占比，成为重要的利润增长点。 

图1：公司营收及增速  图2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

二、公司 3D 技术领先，加强布局继续发力 

公司2016年虚拟展示业务收入0.57亿，同比增长639%，其中重要来源之一就是

3D创意教育业务。易尚展示在3D扫描和展示领域技术领先，能够对接丰富的商业模

式，在创意教育方面有很好的应用价值。公司于2016年5月启动了3D创客教育项目，

目标客户是致力于培养学生创造力的中小学校方，为其提供3D教育实验室。公司业

务优势在于拥有自主知识产权的3D扫描产品，可以快速实现物体的高度仿真还原。

若非公开发行股票募投项目进展顺利，能够增强公司在此领域的实力，有助于未来贡

献新的利润增长点。 

创意教育项目通过在中小学推进3D创意课程，激发学生创造力，为素质教育、

创新教育添砖加瓦。易尚展示开展创意教育的优势在于能够利用自身在3D扫描方面

的技术，以3D教育为核心建设从研发到一体化综合服务的3D教育运营平台，向学校

提供3D教育实验室综合解决方案服务。具体而言，业务包括打印机、扫描仪、耗材、

课程教材、教师培训、设备维修等。与此同时，易尚展示还计划搭建3D数据网络云

平台，向包括学校在内的客户提供云端打印、创意素材下载、网络课程、移动终端

APP、个人云端存储以及基于云平台的其他线上服务。 
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在创意教育的推广方面，我们认为北上广深四座一线城市的重点中小学有望首先

开展，这一方面需要相应市、区教育部门的支持，另一方面也需要学校拥有开展创意

教学方面课程的魄力和先进的教育理念。我们对北京、上海、广州、深圳的中小学分

别做了统计，学校整体数量在5600所以上，规模十分可观。其中九年一贯制、十二

年一贯制学校的学生在小升初考试和中考方面的升学压力相对较小，未来推进创客教

育课程潜力巨大。 

表 1：北上广深各类型中小学数量 

学校类型 小学 初级中学 高级中学 完全中学 一贯制学校 九年一贯制 十二年一贯制 

北京 996 223 38 193 191 116 75 

上海 1092 340 144 175 140 - - 

广州 955 227 32 90 159 154 5 

深圳 341 53 18 29 216 192 24 

总计 3384 843 232 487 706 - - 

数据来源：教育局官方网站、广发证券发展研究中心 

 

公司已开发出各项指标领先国内外同类产品的多种3D设备，在3D创客教育之外

还应用在文物三维数字化保护、互联网电子商务3D展示等领域，业务客户群体优质，

商业模式丰富，市场空间广阔。虚拟展示业务增长迅速，且利润空间高于传统展示业

务。 

三、循环会展业务增长迅速，市场有望继续拓展 

循环会展能够多次重复利用会展材料，达到节能节材、低碳环保的效果。循环会

展能够对接的客户更为丰富，市场有望继续拓展，易尚展示拥有技术和产品优势，未

来增长趋势向好。 

公司设计的低碳循环会展系统，是国家发改委认定并重点支持的“循环经济和资

源节约重大示范项目”，广泛应用于国家级展会及各项专业性展会。2016年循环会

展业务收入0.88亿，同比增长154%。凭借控股子公司奥克坦姆系统科技（苏州）的

技术优势以及与德国奥克坦姆集团的合作关系，易尚展示在循环会展领域有望实现更

大的发展。 

四、盈利预测与投资建议 

预计2017-2019年净利润分别为1956/2573/3418万元，EPS分别为

0.14/0.18/0.24元，对应市盈率为312/237/178倍，短期估值偏高，维持“谨慎增持”评

级。 

五、风险提示 

终端展示业务受下游需求影响；新型业务发展具有不确定性。 
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Tabl e_Excel2 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 486 509 469 557 638  经营活动现金流 32 115 71 112 158 

货币资金 200 176 78 94 108  净利润 36 -13 -1 3 11 

应收及预付 235 261 334 394 446  折旧摊销 21 37 40 41 41 

存货 40 69 56 69 83  营运资金变动 -51 39 -26 3 33 

其他流动资产 11 3 0 0 0  其它 26 53 57 65 73 

非流动资产 1017 1284 1216 1176 1134  投资活动现金流 -883 -266 32 6 7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -906 -286 31 6 7 

固定资产 49 61 52 43 34  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 23 324 324 324 324  其他 23 19 0 0 0 

无形资产 894 872 840 809 777  筹资活动现金流 834 120 -200 -102 -150 

其他长期资产 50 26 0 0 0  银行借款 726 823 -52 -41 -76 

资产总计 1503 1793 1684 1733 1772  债券融资 -498 -445 -94 0 0 

流动负债 988 758 745 790 818  股权融资 209 0 0 0 0 

短期借款 496 300 248 207 131  其他 396 -258 -54 -62 -74 

应付及预收 492 458 497 582 687  现金净增加额 -18 -32 -98 16 14 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 214 200 176 78 94 

非流动负债 56 597 503 503 503  期末现金余额 196 168 78 94 108 

长期借款 0 503 503 503 503        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 56 94 0 0 0        

负债合计 1044 1355 1248 1293 1321        

股本 140 140 140 140 140  
主要财务比率    资本公积 93 93 93 93 93  

留存收益 

 

203 210 230 255 290  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

436 443 463 488 523  成长能力(%)      

少数股东权益 23 -5 -26 -49 -72  营业收入增长 23.7 19.2 22.0 20.0 15.4 

负债和股东权益 1503 1793 1684 1733 1772  营业利润增长 1.8 -127.1 36.2 23.8 52.3 

       归属母公司净利润增长 11.9 -61.7 29.4 31.6 32.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 31.8 28.8 29.5 29.6 29.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 6.8 -2.1 -0.2 0.4 1.0 

营业收入 537 640 781 938 1082   ROE 9.0 3.4 4.2 5.3 6.5 

营业成本 367 456 551 660 761   ROIC 7.5 13.3 12.2 17.4 21.2 

营业税金及附加 4 4 5 6 7   偿债能力      

销售费用 33 43 62 75 87   资产负债率(%) 69.4 75.6 74.1 74.6 74.6 

管理费用 64 95 109 131 152   净负债比率 0.6 1.4 1.5 1.4 1.2 

财务费用 29 51 53 61 73   流动比率 0.49 0.67 0.63 0.71 0.78 

资产减值损失 1 2 7 10 6   速动比率 0.44 0.55 0.52 0.58 0.64 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0   营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0   总资产周转率 0.51 0.39 0.45 0.55 0.62  

营业利润 40 -11 -7 -5 -3   应收账款周转率 2.55 2.95 2.69 2.72 2.78  

营业外收入 5 7 6 7 7   存货周转率 10.70 8.33 9.82 9.51 9.17  

营业外支出 0 0 0 0 0   每股指标（元）       

利润总额 45 -4 -1 1 4   每股收益 0.28 0.11 0.14 0.18 0.24  

所得税 9 9 1 -2 -7   每股经营现金流 0.23 0.82 0.50 0.80 1.12  

净利润 36 -13 -1 3 11   每股净资产 3.11 3.15 3.29 3.48 3.72  

少数股东损益 -3 -28 -21 -22 -24   估值比率       

归属母公司净利润 39 15 20 26 34   P/E 382.4 431.6 311.8 237.0 178.4  

EBITDA 91 79 94 106 118   P/B 34.6 14.7 13.2 12.5 11.7  

EPS（元） 0.28 0.11 0.14 0.18 0.24  EV/EBITDA 169.4 90.8 72.1 63.2 56.4  
Table_Research 
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广发造纸轻工行业研究小组 

赵中平： 分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

申 烨： 分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

任尚伟： 研究助理，北京大学经济学硕士，香港大学金融学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 
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