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基本状况 

总股本(百万股) 598 

流通股本(百万股) 587 

市价(元) 9.15 

市值(百万元) 5,470 

流通市值(百万元) 5,371 
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[Table_Report] 相关报告 
1 秀强股份：拟定增募集 10 亿元，

完善幼教、家电玻璃产业链布局 

2 秀强股份：预告净利润同增

51-70%，兑现爆发增长 

3 秀强股份：竞标国内直营幼教龙

头，外延扩张提速 

备注：股价使用 2017 年 8 月 21 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1020 1147 1413 1607 1792 

增长率 yoy% 21.8 12.5 23.2 13.7 11.5 

净利润 60 120 185 223 255 

增长率 yoy% 65.7 97.8 55.0 20.3 14.2 

每股收益（元） 0.10 0.20 0.31 0.37 0.43 

每股现金流量 -0.39 -0.60 -0.03 0.12 0.18 

净资产收益率 5.4 9.8 13.4 14.2 14.3 

P/E 90 46 29 25 21 

PEG 1.4 0.5 0.5 1.2 1.5 

P/B 1.6 4.8 4.5 4.0 3.5 

投资要点 

 事件：2017H1，公司实现营业收入 7.23 亿元、同增 18.93%，归母净利润 1.

14 亿元、同增 57.26%，扣非后净利润 1.08 亿元，同增 56.11%，每股收益 0.

1904 元/股，业绩基本符合预期。 

 点评： 

 教育业务净利润约 1300 万。2017H1，教育业务实现收入 6,387.11 万元、同

增 545.02%，净利润 1,318.39 万元、同增 202.30%。其中全人教育实现收入

4054.69 万元，净利润 1291.90 万元。江苏童梦于 1 月 19 日完成工商登记变

更，实现收入 2289.83 万元，净利润 367.75 万元，按照 65.27%的权益比例，

贡献净利润 201.59 万元。 

 幼教业务“内生+外延”并重。内生方面，以南京秀强、徐州秀强为主体新建

幼儿园，为后续业绩增长储备动能；在南京、徐州、杭州建设 15 个“托幼之

家”，与现有幼儿园体系形成联动。外延方面，以全人教育为主体，收购幼儿

园 4 所，签订转让协议幼儿园 9 所。 

 玻璃收入稳定增长，结构调整促盈利能力优化。2017H1，玻璃深加工业务,收

入 6.40 亿元、同增 14.51%，净利润 9,843.47 万元、同增 44.72%。其中家电

玻璃收入 5.42 亿元、同增 17.43%，毛利率 34.83%、增加 5.25pct。公司在墨

西哥设厂，提升海外市场份额，增加高附加值的高端彩晶玻璃产品、烤箱玻璃

产品及镀膜玻璃产品的销售比例，提升盈利能力。 

 启动定增，完善幼教、家电玻璃产业链布局。拟定增募集不超过 10.05 亿

元，用于智能玻璃生产线建设项目、“儿童之城”艺体培训中心建设项目、

旗舰型幼儿园升级改造项目、信息化系统升级建设项目及补充流动资金。

幼教领域，在 7 个城市建设 28 个“儿童之城”艺体培训中心，选取 15

个幼儿园将部分班级改造为“蒙氏班”，有望发挥幼儿园的流量入口作用，

充分挖掘单个学生的需求，提高 ARPU 值。家电玻璃领域，依托市场、技

术优势拓展智能玻璃，契合消费升级。 

 投资建议：2017H1 业绩符合预期，幼教领域，内生、外延按部就班，人

才储备充分助力持续发展；家电玻璃领域，收入稳定增长，产品结构优化

带来盈利能力提升。调整 2017/18/19 年盈利预测至 1.85/2.23/2.55 亿元，

其中教育贡献 0.40/0.52/0.66 亿元（不考虑培基教育），玻璃贡献 1.46/1.7

1/1.89 亿元，公司目前市值 55 亿，对应估值 29x/25x/21x，维持买入评级。 

 风险提示：新建幼儿园、托幼之家带来的业绩增长不达预期，家电玻璃景

气度下降带来业绩增速不达预期，定增事项推进不达预期。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 21 日 

秀强股份(300160)/教育 中报业绩符合预期，打造幼教人才“黄埔军校” 
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事件 

 2017H1，公司实现营业收入 7.23 亿元、同增 18.93%，归母净利润 1.14

亿元、同增 57.26%，扣非后净利润 1.08 亿元，同增 56.11%，每股收

益 0.1904 元/股，业绩基本符合预期。 

点评 

 教育业务净利润约 1300 万。2017H1，教育业务实现收入 6,387.11 万

元、同增 545.02%，净利润 1,318.39 万元、同增 202.30%。其中全人

教育实现收入 4054.69 万元，净利润 1291.90 万元。江苏童梦于 1 月

19 日完成工商登记变更，实现收入 2289.83 万元，净利润 367.75 万元，

按照 65.27%的权益比例，贡献净利润 201.59 万元。南京秀强、徐州秀

强以新建幼儿园为主营业务，前期以投入为主，2017H1 微亏。 

 

图表 1：教育子公司营业收入及归母净利润 

（单位，万元） 营业收入 归母净利润 

全人教育 4,054.69 1,291.90 

南京秀强 174.39 -168.14 

徐州秀强 52.64 -6.96 

江苏童梦 2,289.83 201.59 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 幼教业务“内生+外延”并重。内生方面，以南京秀强、徐州秀强为主

体新建幼儿园，为后续业绩增长储备动能；在南京、徐州、杭州建设 15

个“托幼之家”，与现有幼儿园体系形成联动。外延方面，以全人教育为

主体，收购幼儿园 4 所，签订转让协议幼儿园 9 所。 

 人才储备充分，助力幼教整合和扩张。联合徐州幼师打造幼教人才孵化

系统，从幼儿园园长、业务园长、后勤园长到主厨、保育员、后备骨干

力量等形成完备的人才输出系统，2017H1 共有 127 名教育从业人员参

加培训并获得幼儿园园长证书。充分的幼教人才储备为后续收购标的的

高效整合以及新建园所的顺利招生保驾护航。 

 玻璃收入稳定增长，结构调整促盈利能力优化。2017H1，玻璃深加工

业务,收入 6.40亿元、同增 14.51%，净利润 9,843.47万元、同增 44.72%。

其中家电玻璃收入 5.42 亿元、同增 17.43%，毛利率 34.83%、增加

5.25pct。公司在墨西哥设厂，提升海外市场份额，增加高附加值的高端

彩晶玻璃产品、烤箱玻璃产品及镀膜玻璃产品的销售比例，提升盈利能

力。 
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图表 2：公司营业收入拆分及毛利率 

  营业收入（万元） 营业收入 YoY 毛利率 毛利率同比增减 

家电玻璃 54174  17.43% 34.83% 5.25% 

家居玻璃 142  -80.45% 35.07% -0.25% 

光伏玻璃 9707  7.25% 18.20% -5.93% 

教育学杂费及教

育咨询服务 
6387  545.02% 52.08% 

 

其他 1846  -51.97% 46.22% 31.55% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 启动定增，完善幼教、家电玻璃产业链布局。拟定增募集不超过 10.05

亿元，用于智能玻璃生产线建设项目、“儿童之城”艺体培训中心建设项

目、旗舰型幼儿园升级改造项目、信息化系统升级建设项目及补充流动

资金。幼教领域，在北京、广州等 7 个城市建设 28 个“儿童之城”艺

体培训中心，选取 15 个幼儿园将部分班级改造为“蒙氏班”，有望发挥

幼儿园的流量入口作用，充分挖掘单个学生的需求，提高 ARPU 值。家

电玻璃领域，依托市场、技术优势拓展智能玻璃，契合消费升级。 

 投资建议：2017H1 业绩符合预期，幼教领域，内生、外延按部就班，

人才储备充分助力持续发展；家电玻璃领域，收入稳定增长，产品结构

优化带来盈利能力提升。调整 2017/18/19 年盈利预测至 1.85/2.23/2.55

亿元，其中教育贡献 0.40/0.52/0.66 亿元（不考虑培基教育），玻璃贡献

1.46/1.71/1.89 亿元，公司目前市值 55 亿，对应估值 29x/25x/21x，维

持买入评级。 
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图表 3：公司主要财务数据及盈利预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

利润表(百万) 资产负债表(百万)
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

营业收入 1,020 1,147 1,413 1,607 1,792 货币资金 164 142 212 321 466

营业成本 747 801 931 1,046 1,154 存货 107 112 121 144 157

    毛利率 26.80% 30.18% 34.08% 34.90% 35.59% 应收账款 286 232 274 303 329

营业税金及附加 6 11 9 10 11 其他流动资产 217 214 266 303 341

营业费用 56 64 82 92 105 流动资产 773 699 873 1,071 1,294

    营业费用率 5.51% 5.61% 5.77% 5.73% 5.86% 固定资产 491 491 435 378 321

管理费用 111 138 152 171 191 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 10.93% 12.00% 10.73% 10.61% 10.65% 无形资产 38 36 36 36 36

财务费用 -4 2 11 4 0 其他长期资产 234 489 492 496 500

    财务费用率 -0.44% 0.15% 0.75% 0.27% 0.01% 非流动资产 762 1,015 963 910 856

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 1,535 1,714 1,835 1,981 2,150

营业利润 74 134 219 265 305 短期借款 110 240 129 66 0

    营业利润率 7.27% 11.69% 15.47% 16.50% 17.00% 应付账款 102 97 120 131 146

营业外收入 23 11 11 11 11 其他流动负债 149 106 160 171 177

营业外支出 27 6 6 6 6 流动负债 361 443 409 368 324

利润总额 70 140 224 271 310 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 9 20 33 40 45 其他长期负债 48 46 47 46 46

    所得税率 13.41% 14.60% 14.60% 14.60% 14.60% 非流动性负债 48 46 47 46 46

少数股东损益 0 0 6 8 10 负债合计 409 489 456 415 370

归属于母公司股东
的净利润

60 120 185 223 255 股本 187 598 598 598 598

净利率 5.93% 10.42% 13.11% 13.87% 14.21% 资本公积 641 230 230 230 230

每股收益 ( 元 )( 摊
薄)

0.10 0.20 0.31 0.37 0.43 股东权益合计 1,127 1,225 1,379 1,566 1,780

少数股东权益 0 -3 4 12 22

负债股东权益总计 1,535 1,714 1,835 1,981 2,150

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 60 120 185 223 255 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 0 0 6 8 10 增长率（%）
折旧和摊销 46 54 57 57 57 营业收入 21.8 12.5 23.2 13.7 11.5

营运资金变动 9 -28 -44 -80 -67 营业利润 84.5 80.9 62.9 21.3 14.9

其他 31 9 23 13 7 净利润 65.7 97.8 55.0 20.3 14.2

经营现金流 147 154 228 221 263 利润率（%）
资本支出 -72 -28 -1 0 0 毛利率 26.8 30.2 34.1 34.9 35.6

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 9.7 11.6 17.0 17.9 18.5

资产变卖 3 9 0 0 0 EBITDA Margin 14.3 16.3 21.0 21.5 21.7

其他 -167 -253 0 0 0 净利率 5.9 10.4 13.1 13.9 14.2

投资现金流 -236 -272 -1 0 0 回报率（%）
发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 5.4 9.8 13.4 14.2 14.3

负债变化 -1 126 -110 -63 -67 总资产收益率 3.9 7.0 10.1 11.3 12.0

股息支出 19 24 -37 -45 -51 其他（%）
其他 -39 -51 -11 -4 0 资产负债率 26.6 28.5 24.8 20.9 17.2

融资现金流 -22 99 -157 -112 -118 所得税率 13.4 14.6 14.6 14.6 14.6

现金净增加额 -111 -19 70 109 145 股利支付率 30.9 20.0 19.3 19.3 19.2

比率分析

现金流量表 （百万元）
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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