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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.4.5） 

通行 报告日股价（元） 12.28 

12mth A 股价格区间（元） 10.40/16.22 

总股本（百万股） 597.76 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 73.40 

 
每股净资产（元） 2.00 

PBR（X） 6.14 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 宿迁新星投资 24.16% 

香港恒泰科技 21.23% 

江苏秀强投资 3.39% 

秀强炎昊专项投资基金 5 号 3.02% 

秀强炎昊专项投资基金 3 号 2.64% 
 

[Table_RevenueStracture] 

 

收入结构（2016Q3） 

家电玻璃 76.75% 

光伏玻璃 13.92% 

家居玻璃 1.14% 

教育 8.20%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017Q1业绩预告，预计2017Q1实现归属净利润6000-7000万

元，同比增长65%-93%，其中非经常性损益为70-170万元。业绩超预

期。 

 

 事项点评 

受益于海外市场复苏和国内家电回暖，家电玻璃维持高速增长 

公司积极开拓海外市场拓宽产品销售渠道，同时扩大国内市场提升产

品市占率，使得家电玻璃产品销售继续维持高速增长，报告期内玻璃

深加工业务营业利润同比增长约 65%，预计贡献归属净利润 5000-6000

万元（2016Q1 家电玻璃产品销售收入 2.25 亿元，传统玻璃主业实现

净利润 3322.55 万元）。公司在家电玻璃行业的龙头地位进一步巩固。 

  

全人教育高速增长，江苏童梦并表增厚教育业绩 

报告期内，全人教育营业利润同比增长约 85%，预计贡献净利润

500-600 万元（2016Q1 全人教育实现营收 492.81 万元，实现净利润

309.55 万元）。2017 年 2 月，江苏童梦（持股 65.27%）完成工商变更

登记，纳入并表范围。由于并表时间较短，考虑到 2017 年 1800 万元

业绩承诺，预计 2017Q1 贡献净利润 200-300 万元。 

 

明确“前端园所+后端师资”发展路径，幼教布局蓄势待发 

2015 年转型教育以来，公司通过外延并购，初步形成了“线下实体园

+线上信息化+师资培训”的幼教版图，以中高端直营园为主，立志打

造“秀强教育”百年诚信品牌。（1）收购全人教育布局线下实体园：

全人教育定位中高端直营园，布局多在二三线城市，主要分布在湖南、

湖北、广东、浙江及安徽五省，2016 年前三季度新增幼儿园 15 家，

全年实现净利润约 2000 万元。（2）强化师资培训：通过收购江苏童梦

65.27%股权从而间接持股徐幼集团 51%股权实现控股。徐幼集团拥有

完善的幼师培训体系和丰富的幼师储备资源，占据了学前教育的制高

点，能够进行幼教师资的标准化培训和专业化输出，满足集团下属园

不断扩大的师资需求。 2017-2019 年承诺净利润分别不低于

1800/2400/3000 万元。（3）布局一线城市高端园：公司拟 3.8 亿元收

购培基教育 100%股权（签订框架协议阶段），进军北上广深一线城市。

培基教育定位高端直营园，2016-2018 年承诺净利润分别不低于

3000/3300/3600 万元。（4）打造幼教儿童 IP：公司拟 2000 万元增资花

火，持股 11.11%，打造公司原创的儿童 IP 动画产品等，并利用花火

100 多家电视台发行渠道、无线互联网渠道、三大电信运营商渠道将

IP 产品进行全渠道发行推广，支持公司幼教品牌形象推广。（5）设立

产业基金投资教育信息化，设立南京秀强收购单个或几个幼儿园标的。 

 

 投资建议 

考虑到公司2017Q1业绩超预期，我们将2017年每股盈利预测从0.28元

上调7.14%至0.30元（不考虑培基教育并表），同时引入2018年预测0.39

[Table_MainInfo]  
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  元。我们预计公司2017-2018年归属净利润分别为1.78/2.31亿元，其中

玻璃贡献净利润分别为1.38/1.79亿元，教育贡献净利润分别为

0.40/0.52亿元（不考虑培基教育并表）。公司目前股价（2017年4月5

日收盘价12.28元/股）对应2017-2018年PE分别为41.28倍和31.78倍。

公司前端坚持直营园为主紧抓质量，后端借助徐幼高校资源为自有体

系园所持续提供园长、幼师等培训及教研输出，把握了幼教领域的关

键因素，在业内抢占先机。我们认为，公司玻璃主业增长稳定，教育

新业务思路清晰，捋顺了“前端园所+后端师资”的明确发展路径，

布局蓄势待发。公司第一期员工持股计划所持股票锁定期于2017年4

月1日届满，近期可能存在员工持股计划减持风险（员工持股计划持有

公司股票1392万股，占比2.33%，资本公积转增股本后成本价为5.63

元/股）。考虑公司未来将继续通过外延并购方式扩大教育版图，实现

“玻璃+教育”双轮驱动，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 风险提示 

家电玻璃业务增速放缓、教育发展不及预期、收购整合风险、商誉减

值风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1020.07 1159.59 1559.17 1967.65 

年曾长率 21.83% 13.68% 34.46% 26.20% 

归属于母公司的净利润 60.45 114.52 177.80 230.97 

年增长率 65.71% 89.82% 55.26% 29.91% 

每股收益（元） 0.10 0.19 0.30 0.39 

PE（X） 121.43 64.10 41.28 31.78 

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2017/4/5 收盘价） 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 837.31 1020.07 1159.59 1559.17 1967.65 

二、营业总成本 796.33 945.93 1025.10 1349.99 1695.92 

营业成本 640.09 746.72 819.16 1066.07 1335.64 

营业税金及附加 5.32 6.26 7.07 9.51 12.00 

销售费用 46.53 56.22 65.52 90.43 116.09 

管理费用 95.97 111.47 129.87 179.30 222.34 

财务费用 2.55 -4.48 3.48 4.68 9.84 

资产减值损失 5.87 29.74 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益 -0.8 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -0.8 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 40.19 74.15 134.49 209.18 271.73 

加：营业外收入 10.51 22.65 0.51 0.00 0.00 

减：营业外支出 15.5 26.99 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 35.2 69.81 135.00 209.18 271.73 

减：所得税 2.37 9.36 20.25 31.38 40.76 

加：未确认的投资损失 5.87 29.74 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 32.83 60.45 114.75 177.80 230.97 

减：少数股东损益 -3.66 0.00 0.23 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 36.48 60.45 114.52 177.80 230.97 

七、摊薄每股收益（元） 0.06 0.10 0.19 0.30 0.39 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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