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洪涛股份（002325.SZ）公告点评 

 实际控制人增持彰显信心，装饰订单较为稳定，职业教育坚定推进 
Table_Summary  核心观点： 

 实际控制人增持彰显对公司未来发展信心 

公司控股股东、实际控制人刘年新先生及其配偶陈远芬女士（一致行

动人）增持公司股份 972.996 万股，致使其持有公司股份数占公司总股本的

比例由 29.22%增加为 30%，增持均价为 6.45 元每股，现价为 6.5 元每股。 

 第三期限制性股票授予完成，绑定员工利益 

公司第三期限制性股票于今年 3 月 9 日完成授予，首次授予价格为 3.86

元/股，授予股份数量为 4265.2 万股。解锁条件为以 2016 年公司营业收入

为基数，2017、2018、2019 年收入增长率分别为 12%、24%、36%。 

 职业教育坚定转型，跨考教育完成对赌 

16 年公司职业教育收入同比增长 132.78%，占总营收比重为 9.6%。16

年，跨考教育完成业绩对赌，实现营收 1.77 亿元，净利润 4627.52 万元；

学尔森实现营收 1.05 亿元，净利润-4558.58 万元，未能完成业绩对赌。 

 装饰主业订单稳定增长，订单结构较为稳定 

一季度公司新签订单约为 11 亿元，占 16 年底在手订单的 37%；截至

一季度，公司在手订单为 33 亿，占 16 年营收的 14.7%，订单增长较为稳定。 

 投资建议 

近期公司实际控制人增持彰显信心，且第三期限制性股票授予完成，

进一步绑定员工利益，今年公司发展速度有望加快。目前公司装饰订单稳

定增长，保持在高端市场的领先地位；职业教育业务同时发力，跨考教育

完成对赌，学尔森调整也十分顺利。综上，我们看好公司未来发展，预计

2017-2019 年 EPS 为 0.18、0.23、0.27 元。 

 风险提示 

教育业务推进不达预期；投资加速下行影响装饰主业增长。 

 

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

营业收入（百万元） 3,006.34 2,877.12 3,026.79 3,569.77 3,960.36 

增长率(%) -11.39% -4.30% 5.20% 17.94% 10.94% 

EBITDA(百万元) 468.08 322.59 408.72 512.68 568.25 

净利润(百万元) 357.50 130.81 222.46 289.35 333.63 

增长率(%) 21.01% -63.41% 70.07% 30.07% 15.30% 

EPS（元/股） 0.357 0.131 0.179 0.233 0.268 

市盈率（P/E） 54.41 76.21 36.36 27.96 24.25 

市净率（P/B） 4.76 2.84 2.22 2.05 1.89 

EV/EBITDA 42.19 35.66 24.65 20.01 18.18 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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近日，公司公告刘年新本人及其配偶陈远芬女士（一致行动人）于 2017年5月

11日至5月12日通过竞价交易方式增持公司股份 9,729,956 股，点评如下： 

1、实际控制人增持彰显对公司未来发展信心 

近日，公司控股股东、实际控制人刘年新先生及其配偶陈远芬女士（一致行动人）

通过竞价交易方式增持公司股份972.996万股，致使其持有公司股份数占公司总股本

的比例由 29.22%增加为30%，增持均价为6.45元每股，现价为6.5元每股。实际控

制人增持彰显对公司内在价值和未来发展前景的信心。 

表 1：实际控制人增持公司股份 972.996 万股，增持均价为 6.45 元每股 

收购人 买入日期 成交均价（元/股） 买入数量（股） 总金额（万元） 

刘年新 
2017 年 5月 11 日 6.47 5,217,370 3,376.16 

2017 年 5月 12 日 6.43 4,082,886 2,623.71 

陈远芬 2017 年 5月 12 日 6.49 429,700 278.85 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

   

2、第三期限制性股票授予完成，绑定员工利益 

公司第三期限制性股票于今年3月9日完成授予，首次授予价格为3.86元/股，授

予股份数量为4265.2万股，占授予前上市公司总股本的比例的3.55%，授予人数为261

人，覆盖公司董事、中高层管理人员以及核心技术人员。此次激励计划锁定期为授予

后的1年，之后分三年解锁，解锁比例分别为40%、30%、30%；解锁条件为以2016

年公司营业收入为基数，2017、2018、2019年收入增长率分别为12%、24%、36%。 

3、职业教育坚定转型，跨考教育完成对赌 

自2015年起公司先后收购了跨考教育、学尔森，并参股金英杰等专业职业教育

平台，通过外延式扩张持续布局职业教育产业链，使职业教育成为公司未来的重要增

长点。2016年公司职业教育收入为2.77亿元，同比增长132.78%，占总营收比重增

加5.68个百分点，发展态势良好。 

其中，跨考教育2016年完成业绩对赌，实现营收1.77亿元，净利润4627.52万元

（对赌承诺净利润4000万元），公司积极探索“名师大IP”的价值挖掘和“在线一

对一”用移动+直播的业务模式，进入快速发展阶段，用信息化重塑“中央厨房研发

+O2O教学+KTS系统管理”的业务模式，提升学员体验，巩固竞争优势。学尔森在

2016年未能完成业绩对赌，实现营收1.05亿元，净利润-4558.58万元（对赌承诺净

利润4000万元），主要受建造师、注册安全师、注册监理师等一批执业证书暂停考

试的影响。2017年随着行业监管和促进行业规范的政策持续落地，执业证书考试陆

续公布恢复考试，将有利于业绩修复。 

4、装饰主业订单稳定增长，订单结构较为稳定 

公司一季度新签订单约为11亿元，占2016年底在手订单的37%；截至今年一季
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度，公司在手订单为33亿，占2016年营收的14.7%，订单增长较为稳定。此外，公

司订单结构也较为稳定，今年一季度，公司新签订单以及在手订单中公装业务比例均

在90%以上，公司在高端市场依旧保持领先地位。 

5、投资建议 

近期公司实际控制人增持彰显信心，且第三期限制性股票授予完成，进一步绑定

员工利益，今年公司发展速度有望加快。目前公司装饰订单稳定增长，保持在高端市

场的领先地位；职业教育业务同时发力，跨考教育完成对赌，学尔森调整也十分顺利。

综上，我们看好公司未来发展，预计2017-2019年EPS为0.18、0.23、0.27元。 

风险提示 

教育业务推进不达预期；投资加速下行影响装饰主业增长。 
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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 5430 6970 6172 7000 7718  经营活动现金流 -203 -553 -302 -104 -19 

货币资金 470 1065 555 535 594  净利润 343 119 220 295 344 

应收及预付 4233 5069 4166 5010 5667  折旧摊销 27 32 41 47 47 

存货 13 21 18 21 23  营运资金变动 -580 -847 -650 -489 -437 

其他流动资产 715 816 1434 1434 1434  其它 7 144 87 43 26 

非流动资产 1306 2225 2265 2303 2331  投资活动现金流 -218 -1113 -64 -58 -25 

长期股权投资 40 46 46 46 46  资本支出 -34 -664 -74 -88 -70 

固定资产 251 273 349 350 370  投资变动 -519 -20 10 30 45 

在建工程 91 125 175 185 205  其他 336 -429 0 0 0 

无形资产 735 703 807 839 827  筹资活动现金流 597 2138 -144 142 103 

其他长期资产 190 1077 887 883 883  银行借款 1307 2323 -1187 163 132 

资产总计 6736 9195 8437 9303 10049  债券融资 -648 96 1107 0 0 

流动负债 3444 4338 2183 2754 3155  股权融资 3 0 0 0 0 

短期借款 769 1187 0 163 295  其他 -64 -281 -63 -20 -29 

应付及预收 2421 2108 2183 2592 2861  现金净增加额 176 472 -510 -20 59 

其他流动负债 254 1043 0 0 0  期初现金余额 200 470 1065 555 535 

非流动负债 38 1392 2568 2568 2568  期末现金余额 376 942 555 535 594 

长期借款 0 239 239 239 239        

应付债券 0 1101 2301 2301 2301        

其他非流动负债 38 51 28 28 28        

负债合计 3482 5730 4751 5323 5724        

股本 1002 1202 1245 1245 1245  
主要财务比率    资本公积 947 749 749 749 749  

留存收益 

 

1341 1433 1656 1945 2279  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3289 3384 3649 3938 4272  成长能力(%)      

少数股东权益 -1 -13 -15 -9 1  营业收入增长 -11.4 -4.3 5.2 17.9 10.9 

负债和股东权益 6736 9195 8437 9303 10049  营业利润增长 16.2 -65.9 97.4 37.7 15.8 

       归属母公司净利润增长 21.0 -63.4 70.1 30.1 15.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.3 24.8 24.8 25.0 25.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 11.4 4.1 7.3 8.3 8.7 

营业收入 3006 2877 3027 3570 3960  ROE 10.9 3.9 6.1 7.3 7.8 

营业成本 2215 2164 2276 2678 2970  ROIC 10.6 4.8 5.2 6.1 6.4 

营业税金及附加 99 41 43 51 57  偿债能力      

销售费用 104 222 185 186 206  资产负债率(%) 51.4 63.0 56.7 57.5 57.3 

管理费用 146 160 154 190 206  净负债比率 0.1 0.5 0.5 0.6 0.5 

财务费用 20 54 63 69 82  流动比率 1.58 1.61 2.83 2.54 2.45 

资产减值损失 40 100 41 50 47  速动比率 1.51 1.55 2.72 2.44 2.35 

公允价值变动收益 0 -2 0 0 0  营运能力      

投资净收益 26 4 10 30 45  总资产周转率 0.49 0.36 0.34 0.40 0.41 

营业利润 407 139 274 377 436  应收账款周转率 0.87 0.69 0.81 0.79 0.78 

营业外收入 7 20     存货周转率 147.19 130.02 130.02 130.02 130.02 

营业外支出 1 6     每股指标（元）      

利润总额 412 152 283 379 441  每股收益 0.36 0.13 0.18 0.23 0.27 

所得税 70 34 62 84 97  每股经营现金流 -0.20 -0.55 -0.24 -0.08 -0.02 

净利润 343 119 220 295 344  每股净资产 3.28 2.82 2.93 3.16 3.43 

少数股东损益 -15 -12 -2 6 10  估值比率      

归属母公司净利润 358 131 222 289 334  P/E 43.8 61.4 36.4 28.0 24.2 

EBITDA 468 323 409 513 568  P/B 4.8 2.8 2.2 2.1 1.9 

EPS（元） 0.36 0.13 0.18 0.23 0.27  EV/EBITDA 42.2 35.7 24.6 20.0 18.2 
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Table_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事业研究经验。 

张欣劼： 联系人，俄亥俄州立大学金融硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

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%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

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%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 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 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 
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