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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1114 

流通股本(百万股) 643 

市价(元) 13.24 

市值(百万元) 14749 

流通市值(百万元) 8467 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 657.85 768.67 973.91 1,155.2

5 

1,393.9

2 营业收入增速 17.58% 16.85% 26.70% 18.62% 20.66% 

净利润增长率 42.27% 272.03

% 

26.72% 24.00% 26.43% 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.38 0.24 0.30 0.37 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 124.63 103.50 55.26 44.56 35.25 

PEG 2.95 0.38 2.07 1.86 1.33 

每股净资产（元） 2.74 6.48 3.48 3.77 4.15 

每股现金流量 0.26 0.15 0.30 0.31 0.39 

净资产收益率 

 

4.91% 5.80% 6.85% 7.82% 9.00% 

市净率 

 

6.12 6.00 3.78 3.49 3.17 

总股本（百万股） 417.91 557.28 1,114.5

6 

1,114.5

6 

1,114.5

6 备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 幼教：2.0 产品致力打造家园共育生态，市场推广进入加速通道，幼教业务有望快速放量  

 产品形态：产品端长征教育推出的针对 0-6 的云宝贝，目前已经由原先的 1.0 版本迭代到了 2.0 版本，1.0

版本主要完成了园所与家庭的互联互通，2.0 版本将长征教育原有的线下内容完全线上化，主打家园共育。

公司拥有宝贝故事、爸爸去哪儿等一系列线上精品内容，为公司构建云宝贝平台提供优质资源储备。在

园所端，老师可以使用云宝贝幼儿园版在线排课备课，对接平台的幼儿园信息化管理系统，与课堂多媒

体教学完全绑定在一起。同时云宝贝为幼儿园提供园所管理的一体化信息系统，解决园所管理和教研等

问题。在家庭端，家长能够实现与园所端的互动交流，及时了解小孩在幼儿园内的表现，并且同步学习

课堂教学相关的拓展育儿内容。同时在平台上，家长能够看到《父母大学堂》等公司的线上内容资源，

包括教育小孩的小贴士以及专家讲解的录播视频等，打造家庭端亲子教育、亲子互动平台。 

 市场推广：目前长征教育传统的多媒体课程教学包业务覆盖园所达到万家以上，其中付费园所超过 7000

家，已经实现面向近 10 万个多媒体教室为超过 150 万位幼儿服务。在销售上，公司之前比较依赖经销

渠道，未来公司将进一步通过“自建销售团队+经销渠道建设”并重的方式来拓展市场，让自身的销售团

队更接近园所管理者和教师。同时公司过去主要通过免费赠送多媒体教学设备方式进行教学内容的推广，

之后也将采取更加精简即以盒子的方式进行多媒体教学，从而加速公司产品的托扎按。今年公司的幼教

销售团队新增了近 200 人，在销售端将快速发力，预计今年将进一步拓展 5000-10000 新增园所，未来 3

年圈到 5 万所幼儿园。 

 

 

[Table_Industry] 
互联网传媒 证券研究报告 研究简报 
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 布局实体：在线上业务的拓展之外，公司目前正计划布局线下的实体园所，主要采取收购、参股等方式，面

向一二线城市的中高端园所，通过线下标杆园所的示范效应，对公司的原有的内容产品和新开发的线上产品

进行宣传和推广。目前公司已经聘请了业内专家进入公司儿童成长研究院，计划未来 3-5 年内布局 500 家

直营园所，通过示范效应推广线上幼教业务。 

 竞争优势：从目前行业的情况来看，14 年全国民办和公办幼儿园数量达到 20 万所，每年新增园所 1-2 万，

其中，民办园所占比达到 70%。从幼儿园的构成来看，少量的以直营或者加盟连锁品牌形式存在，绝大部

分园所是单园，对于园所的管理，信息化建设，家园共育等均存在较大的需求。目前有许多创业公司包括幼

儿云、贝聊、互动宝宝、智慧树均从家园互通工具切入，积攒用户量后再将产品迭代出家园共育产品的功能，

通过平台进一步提供早幼教服务包括第三方电商、家庭教育包、个性化家庭教育，对家长的儿童发展指导等

方式来变现。而公司的云宝贝平台相比互联网公司的优势在于一方面，具备多年线下内容资源的沉淀，相比

家园互通的互联网工具，云宝贝占据了幼儿园课堂的核心环节，使用粘性较强，另一方，拥有较完善的线下

渠道建设，包括数百人的销售团队以及分布全国各地的经销商伙伴，在产品推广上具备较明显的优势。 

 K12：“线上+线下”，“校内+校外”齐头并进，线下教培业务快速发展，线上进校产品重点培育 

 线下教培：目前在本省内已经形成作文、数学培训的知名品牌，省内已开设了 18 个教学点。自 12 年前后

成立起，公司线下教培业务的经过在内容、产品、师资等各方面的打磨，近年实现营收规模快速增长，15

年线下辅导培训业务收入近 5000 万元，基本实现了盈亏平衡，预计 16 年收入有望突破亿元规模。后续公

司计划通过收购、引进等方式来整合当地具备较强竞争实力的教培机构实现跨区域发展。同时公司目前已经

和长沙当地的小学开展合作办学，后续也计划向民办初中、高中领域涉足。 

 云课平台：即以前的“高能 100”在线直播平台，目前的主打模式还是小学、初中课程的在线直播，云课平

台没有经过大规模的推广，目前实现注册用户 3-4 万，付费用户 7-8 千，去年实现收入 400 万元左右。直

播课堂的内容，一方面是来自于公司自身的研发团队（之前的高能 100 团队），另一方面，可以通过收购外

省成熟的内容和团队来丰富。后面云课平台可能的发展路径是线上和线下教培相结合。同时，公司的长郡网

校主要采取跟区域名校（长郡中学）进行合作，获取名校内容资源获取的教学资源置入公司自己的名校资源

平台，以录播方式进行教学和辅导，通过付费购买教学资源包的方式来实现变现。 

 进校产品：“校内+校外”齐头并进，校内方面，一方面是云校园平台，为学校打造提供学校特色管理、家校

互联、校园空间、教学与学习中心为一体的基础开发云平台；另一方面在应用层，公司将 “软件+内容+硬件”

相融合，结合海云天等公司的产品、技术方面的优势，开发出分别针对教育的“学、练、测、评”四个主要环

节的产品，重点打造云课堂、云测练、云阅卷和云评价四大核心应用。在推广上，公司借助自身的上千人的

进校团队以及中移动的渠道资源，目前已经进入上千所学校。目前也正在尝试将公司过往在教育服务业务积

累的资源和数据向校外第三方教育机构进行精准导流，并为其提供教研、教学、管理、交易的服务，同时推

进第三方教育机构的优质内容也将入驻公司教育平台，在提升平台粘性的同时，探索后续可变现的商业模式。

目前公司计划深度拓展 3-5 个省份，并将进校产品作为公司未来的重点培育业务。 

 手游：积极拓展海外市场，坚持“精品化”+“全球化”策略 

 在游戏研发方面，火溶没有完成去年的业绩对赌（但实现了对赌业绩的 80%的以上），主要是新研发游戏上

线时间较预期晚，导致收入延后，以及新游戏上线的反响比预期有较大的落差所致。目前火溶自研的啪啪三

国上线两年以来，目前仍能维持千万左右的月流水，同时新游戏同时龙门镖局和龙战争也在去年底陆续上线。

今年还将继续深耕日本游戏市场，把国内游戏把日本本土化，同时在日本储备 IP 做未来游戏的开发，增加

游戏的数量，不断研发新游戏，并重点开拓阿拉伯等海外游戏市场。在游戏发行方面，去年，公司游戏引入

了丹麦知名游戏公司 SYBO 的“刀锋酷跑”，植物大战僵尸、愤怒的小鸟、捣蛋猪等系列游戏不断进行产品

迭代，今年，公司游戏将继续加强海外精品游戏的引入和发行。 
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 盈利预测与投资建议：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 16、17、18 年实现归属母公司净利润分别为

2.65、3.29、4.16 亿元，分别同比增长 27%、24%、26%，2016-2018 年 EPS 分别为 0.24、0.30、0.37

元/股。基于公司通过自主研发以及并购整合在教育产业的抢先布局，未来有望实现在幼教及 K12 教育业务

的快速突破，打造 0-18 岁在线教育生态圈，从而打开全新成长空间，同时，公司在手游领域发展趋势良好，

对公司教育业务形成稳定支撑。我们坚定看好公司发展潜力及投资价值，维持“买入”评级，目标价 17 元，

对应 70X2016PE。 

 风险提示：教育行业竞争加剧的风险；并购整合无法发挥协同效应的风险。 
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图表 1：盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 559 658 769 974 1,155 1,394 货币资金 392 723 625 940 1,139 1,377

    增长率 29.27% 17.6% 16.8% 26.7% 18.6% 20.7% 应收款项 210 205 512 445 528 637

营业成本 -297 -384 -323 -393 -458 -527 存货 71 59 121 108 126 145

    %销售收入 53.0% 58.4% 42.1% 40.3% 39.7% 37.8% 其他流动资产 103 43 234 239 245 250

毛利 263 274 445 581 697 867 流动资产 776 1,029 1,492 1,732 2,038 2,409

    %销售收入 47.0% 41.6% 57.9% 59.7% 60.3% 62.2%     %总资产 74.4% 75.2% 34.5% 38.1% 41.3% 44.7%

营业税金及附加 -12 -7 -6 -8 -9 -11 长期投资 35 79 118 118 118 118

    %销售收入 2.2% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 103 94 208 202 193 182

营业费用 -52 -53 -80 -78 -92 -112     %总资产 9.8% 6.9% 4.8% 4.4% 3.9% 3.4%

    %销售收入 9.2% 8.1% 10.4% 8.0% 8.0% 8.0% 无形资产 124 130 2,336 2,436 2,527 2,621

管理费用 -153 -151 -223 -224 -254 -307 非流动资产 266 340 2,831 2,812 2,895 2,977

    %销售收入 27.3% 22.9% 29.1% 23.0% 22.0% 22.0%     %总资产 25.5% 24.8% 65.5% 61.9% 58.7% 55.3%

息税前利润（EBIT） 46 63 136 271 341 437 资产总计 1,043 1,369 4,323 4,545 4,933 5,387

    %销售收入 8.2% 9.5% 17.6% 27.9% 29.5% 31.4% 短期借款 0 0 67 27 27 27

财务费用 10 11 5 6 8 8 应付款项 106 210 450 454 530 625

    %销售收入 -1.7% -1.6% -0.7% -0.6% -0.7% -0.6% 其他流动负债 31 45 146 109 129 154

资产减值损失 -17 -7 -5 0 0 0 流动负债 137 255 663 590 685 805

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 39 72 105 138

投资收益 0 1 77 0 0 0 其他长期负债 1 0 46 46 46 46

    %税前利润 — 1.7% 32.9% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 138 255 748 708 836 989

营业利润 39 68 212 277 350 446 普通股股东权益 850 1,147 3,612 3,877 4,207 4,623

  营业利润率 6.9% 10.3% 27.6% 28.5% 30.3% 32.0% 少数股东权益 54 25 8 14 22 31

营业外收支 17 20 21 26 27 31 负债股东权益合计 1,043 1,369 4,323 4,545 4,933 5,387

税前利润 56 88 233 303 377 477

    利润率 10.0% 13.3% 30.3% 31.1% 32.6% 34.2% 比率分析

所得税 -5 -11 -19 -31 -40 -51 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 9.8% 12.6% 8.1% 10.3% 10.7% 10.8% 每股指标

净利润 50 77 214 271 337 426 每股收益(元) 0.140 0.135 0.376 0.238 0.295 0.373

少数股东损益 11 20 5 6 8 10 每股净资产(元) 3.000 2.744 6.481 3.479 3.774 4.147

归属于母公司的净利润 40 56 209 265 329 416 每股经营现金净流(元) 0.196 0.260 0.154 0.298 0.312 0.390

    净利率 7.1% 8.6% 27.2% 27.3% 28.5% 29.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

27% 24% 26% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.65% 4.91% 5.80% 6.85% 7.82% 9.00%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 3.80% 3.95% 4.80% 5.77% 6.50% 7.37%

净利润 50 77 214 271 337 426 投入资本收益率 8.72% 14.81% 4.16% 8.27% 9.79% 11.70%

少数股东损益 0 0 0 6 8 10 增长率

非现金支出 43 31 47 39 41 42 营业总收入增长率 29.27% 17.58% 16.85% 26.70% 18.62% 20.66%

非经营收益 -9 -13 -90 -21 -19 -20 EBIT增长率 120.52% 35.68% 116.54% 100.09% 25.77% 28.13%

营运资金变动 -29 14 -86 43 -11 -14 净利润增长率 9.04% 42.27% 272.03% 26.72% 24.00% 26.43%

经营活动现金净流 56 109 86 339 355 444 总资产增长率 7.38% 36.81% 206.19% 5.12% 8.54% 9.20%

资本开支 7 7 4 -5 96 93 资产管理能力

投资 -10 -76 -461 0 0 0 应收账款周转天数 99.5 99.7 131.5 130.0 130.0 130.0

其他 -182 165 7 0 0 0 存货周转天数 91.2 61.7 101.5 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -199 82 -458 5 -96 -93 应付账款周转天数 32.3 35.1 54.6 55.0 55.0 55.0

股权募资 0 332 452 0 0 0 固定资产周转天数 70.2 54.5 71.7 76.8 62.4 49.2

债权募资 0 0 -2 -17 -44 -92 偿债能力

其他 -14 -108 -68 -5 -8 -12 净负债/股东权益 -43.33% -61.69% -14.34% -21.63% -23.84% -26.06%

筹资活动现金净流 -14 224 382 -22 -52 -104 EBIT利息保障倍数 -4.7 -6.0 -25.3 -46.1 -40.2 -52.0

现金净流量 -158 415 10 322 207 247 资产负债率 13.23% 17.89% 17.12% 15.39% 16.51% 17.53%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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