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洪涛股份（002325） 

中报点评：营收增长 6.47%，“建筑+教育”两架马车并驾齐驱 

投资要点： 

 营收增长6.47%，归母净利减少17.84% 

公司发布半年报，16H1实现营收16.91亿元，同比增长6.47%；归母净利1.25亿元，同

比减少17.84%；扣非后归母净利1.23亿元，同比减少16.92%，EPS为0.10元。在国内

宏观经济下行压力下，公司依靠在传统主业上的丰富经验和优势，使公司建筑装饰业保

持稳健发展。 

 职业教育营收增长1764.31%，建筑装饰业营收小幅下降 

分行业来看，建筑装饰业营业收入15.64亿元（占比92.49%），同比减少1.14%；职业

教育营业收入1.28亿元（占比7.51%），同比增长1764.31%，分地区来看，东北营业

收入5950.71万元（占比3.52%），同比减少59.41%；华北营业收入3.50亿元（占比

20.70%），同比增长56.20%；华东营业收入5.48亿元（占比32.41%），同比减少3.24%；

华南营业收入3.45亿元（占比20.40%），同比减少11.61%。 

 毛利率增长2.86%，期间费用率下降 

16H1公司综合毛利率为23.95%，同比增长2.86个百分点。其中，建筑装饰业毛利率

19.80%，同比减少1.08个百分点；职业教育毛利率74.71%，同比增长5.19个百分点。

报告期内，期间费用率11.80%，同比增长6.77个百分点。其中，销售费用率5.16%，

同比增长3.50个百分点；管理费用率5.59%，同比增长2.29个百分点；财务费用率

1.05%，同比增长0.97个百分点。受毛利率增长及期间费用率增长影响，报告期内公司

销售净利率同比减少2.27个百分点。 

 职业教育版图不断完善，“建筑+职业”两驾马车并驾齐驱 

一方面，职业教育产业持续布局，扩大完善职业教育版图：①设立全资子公司深圳市前

海洪涛教育科技公司，作为发展职业教育的重要平台；②对现有子公司业务发展进行明

确定位；③加快资本对职业教育支持步伐。另一方面，传统建筑装饰业务稳健发展，公

司在高端细分市场龙头地位进一步稳固，产品结构方面，文化类、综合性项目占比有所

上升，在订单金额方面，报告期内超亿订单明显增。 

 维持“买入”评级 

人社部十三五规划出台极大利好公司职教业务发展，可转债获批助力公司实现外延扩

张，打造互联网+职教新模式。预计公司16-18年EPS分别为0.28元、0.32元、0.36元，

对应当前股价PE分别为34倍、30倍、27倍。 

 风险提示：教育行业竞争加剧 

 

 

 

 风险提示：金属交易中心业绩增长放缓，物流行业经济度下滑 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,392.64 3,006.34 3,279.35 3,478.62 3,695.35 

增长率（%） -4.32% -11.39% 9.08% 6.08% 6.23% 

EBITDA（百万元） 382.23 451.63 437.46 489.65 538.61 

净利润（百万元） 295.44 357.50 340.71 385.55 426.66 

增长率（%） 5.70% 21.01% -4.70% 13.16% 10.66% 

EPS（元/股） 0.25 0.30 0.28 0.32 0.36 

市盈率（P/E） 38.65 31.94 33.51 29.61 26.76 

市净率（P/B） 3.93 3.51 3.01 2.77 2.53 

EV/EBITDA 21.85 34.89 22.78 22.93 17.55 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 9.5 元 

目标价格： 11.40 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,202/914 

流通 A 股市值（百万元） 8,681 

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率（%） 54.86 

一年内最高/最低（元） 24.88/7.86 
 

Table_First|Table_Chart 

一年内股价相对走势 
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半年报点评 

营收增长 6.47%，归母净利减少 17.84%。公司发布半年报，16H1 实现营收 16.91

亿元，同比增长 6.47%；归母净利 1.25 亿元，同比减少 17.84%；扣非后归母净利

1.23 亿元，同比减少 16.92%，EPS 为 0.10 元。报告期内，跨考教育实现收入 6196.23

万元，净利润 792.59 万元；学尔森收入 6319.77 万元，净利润-915.46 万元。公司

考研及建造师考培等教育业务具有季节性，预计下半年课程需求提升，以及营销系统

的上线将带来下半年营收业绩双增长。 

 

职业教育营收增长 1764.31%，建筑装饰业营收小幅下降。报告期内公司实现营

收 16.91 亿元，同比增长 6.47%，公司以建筑装饰为根基，以职业教育发展为突破，

两驾马车并驾齐驱。分行业来看，建筑装饰业营业收入 15.64 亿元（占比 92.49%），

同比减少 1.14%，主要系建筑装饰行业增速放缓；职业教育营业收入 1.28 亿元（占比

7.51%），同比增长 1764.31%，主要系公司加速布局公司职业教育板块。分地区来看，

东北营业收入 5950.71 万元（占比 3.52%），同比减少 59.41%；华北营业收入 3.50 亿元

（占比 20.70%），同比增长 56.20%；华东营业收入 5.48 亿元（占比 32.41%），同比减

少 3.24%；华南营业收入 3.45 亿元（占比 20.40%），同比减少 11.61%。 

 

图表 3：公司业务构成情况-分行业  图表 4：公司业务构成情况-分地区 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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半年报点评 

毛利率增长 2.86%，期间费用率下降。16H1 公司综合毛利率为 23.95%，同比增

长 2.86 个百分点，主要系毛利率较高的职业教育业务销售收入增加。其中，建筑装

饰业毛利率 19.80%，同比减少 1.08 个百分点；职业教育毛利率 74.71%，同比增长 5.19

个百分点。报告期内，期间费用率 11.80%，同比增长 6.77 个百分点。其中，销售费

用率 5.16%，同比增长 3.50 个百分点，主要是新增子公司业务拓展费用较大；管理费

用率 5.59%，同比增长 2.29 个百分点，主要系新增子公司人员工资等费用较大；财务

费用率 1.05%，同比增长 0.97 个百分点，主要系报告期计提短期融资券利息及借款利

率较大。受毛利率增长及期间费用率增长影响，报告期内公司销售净利率同比减少

2.27 个百分点。 

图表 5：2011-2016H1 公司毛利率与净利率  图表 6：2011-2016H1 公司期间费用率 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 

职业教育版图不断完善，“建筑+职业”两驾马车并驾齐驱。公司以建筑装饰为

根基，以职业教育发展为突破，两驾马车并驾齐驱。一方面，职业教育产业持续布局，

扩大完善职业教育版图：①设立全资子公司深圳市前海洪涛教育科技公司，作为发展

职业教育的重要平台；②对现有子公司业务发展进行明确定位：跨考教育（每年覆盖

30 万考研用户，服务约 1.5 万学员）作为考研领域领导者进一步推进战略纵深发展；

学尔森（累计培训学员 40 万人次，全国拥有超过 50 家直营分校）短期来看可能在一

定程度上会受到行业政策影响，但从中远期来看是做大做强的绝佳时机；中装新网（中

国建筑装饰协会唯一官方网站，注册单位近 9000 家）成立独立公司大力发展中装教

育。最后，与金英杰、筑龙网等公司保持了密切沟通，并在促进各子公司之间业务协

同方面进行了大量尝试，并取得初步效果；③加快资本对职业教育支持步伐，目前前

海教育大量储备优质项目，并 12 亿可转债募集资金到位后将加大投入力度。另一方

面，传统建筑装饰业务稳健发展，公司在高端细分市场龙头地位进一步稳固，产品结

构方面，文化类、综合性项目占比有所上升，在订单金额方面，报告期内超亿订单明

显增。 

维持“买入”评级。人社部十三五规划出台极大利好公司职教业务发展，可转债

获批助力公司实现外延扩张，打造互联网+职教新模式。预计公司 16-18 年 EPS 分别

为 0.28 元、0.32 元、0.36 元，对应当前股价 PE 分别为 34 倍、30 倍、27 倍。 
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半年报点评 

图表 7：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 200.01 470.02 1,252.14 278.29 1,746.95 

 
营业收入 3,392.64 3,006.34 3,279.35 3,478.62 3,695.35 

应收账款 3,241.71 4,003.47 1,794.64 4,871.94 2,209.99 

 
营业成本 2,712.97 2,215.30 2,361.11 2,489.56 2,626.91 

预付账款 212.90 210.36 199.72 230.30 240.33 

 
营业税金及附加 114.92 99.33 118.06 125.23 133.03 

存货 17.40 12.70 23.41 15.57 24.80 

 
营业费用 76.87 104.22 163.97 173.93 184.77 

其他 1,150.45 733.39 648.74 837.12 755.24 

 
管理费用 92.41 146.17 183.64 194.80 206.94 

流动资产合计 4,822.46 5,429.95 3,918.66 6,233.22 4,977.31 

 
财务费用 14.88 20.16 15.00 15.00 15.00 

长期股权投资 0.00 39.58 39.58 39.58 39.58 

 
资产减值损失 30.56 40.47 44.90 38.64 41.34 

固定资产 253.90 250.55 295.30 344.46 383.24 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 90.61 91.19 90.71 102.43 91.46 

 
投资净收益 0.00 26.21 8.74 8.74 8.74 

无形资产 66.27 192.83 187.50 182.16 176.83 

 
其他 0.00 -52.42 -17.47 -17.47 -17.47 

其他 179.58 732.19 727.93 737.69 728.09 

 
营业利润 350.02 406.90 401.41 450.18 496.10 

非流动资产合计 590.36 1,306.33 1,341.02 1,406.32 1,419.20 

 
营业外收入 2.27 6.87 3.59 4.24 4.90 

资产总计 5,412.82 6,736.29 5,259.68 7,639.54 6,396.51 

 
营业外支出 1.38 1.49 1.00 1.29 1.26 

短期借款 0.00 768.83 0.00 254.28 0.00 

 
利润总额 350.91 412.27 404.00 453.14 499.74 

应付账款 1,849.88 2,038.84 896.16 2,604.88 1,252.07 

 
所得税 56.81 69.67 68.67 75.65 84.27 

其他 650.99 636.37 568.45 602.28 643.10 

 
净利润 294.10 342.60 335.33 377.48 415.46 

流动负债合计 2,500.88 3,444.04 1,464.62 3,461.44 1,895.17 

 
少数股东损益 -1.35 -14.90 -5.37 -8.07 -11.20 

长期借款 0.00 0.00 0.00 48.13 0.00 

 
归属于母公司净利润 295.44 357.50 340.71 385.55 426.66 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.25 0.30 0.28 0.32 0.36 

其他 0.00 37.50 12.50 16.67 22.22 

 
  

     
非流动负债合计 0.00 37.50 12.50 64.80 22.22 

 
主要财务比率 

     
负债合计 2,500.88 3,481.54 1,477.12 3,526.24 1,917.39 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 4.04 -0.91 -6.01 -13.94 -24.89 

 
成长能力 

     

股本 801.23 1,001.54 1,201.85 1,201.85 1,201.85 

 
营业收入 -4.32% -11.39% 9.08% 6.08% 6.23% 

资本公积 1,138.65 947.19 947.19 947.19 947.19 

 
营业利润 3.26% 16.25% -1.35% 12.15% 10.20% 

留存收益 2,161.85 2,287.84 2,586.72 2,925.39 3,302.16 

 
归属于母公司净利润 5.70% 21.01% -4.70% 13.16% 10.66% 

其他 -1,193.83 -980.92 -947.19 -947.19 -947.19 

 
获利能力 

     

股东权益合计 2,911.94 3,254.75 3,782.56 4,113.30 4,479.12 

 
毛利率 20.03% 26.31% 28.00% 28.43% 28.91% 

负债和股东权益总计 5,412.82 6,736.29 5,259.68 7,639.54 6,396.51 

 
净利率 8.71% 11.89% 10.39% 11.08% 11.55% 

       
ROE 10.16% 10.98% 8.99% 9.34% 9.47% 

现金流量表 
      

ROIC 21.58% 13.82% 10.30% 16.58% 10.80% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 294.10 342.60 340.71 385.55 426.66 

 
资产负债率 46.20% 51.68% 28.08% 46.16% 29.98% 

折旧摊销 17.50 26.76 21.05 24.47 27.52 

 
净负债率 51.39% 70.69% 59.29% 5.47% 65.76% 

财务费用 17.72 0.10 15.00 15.00 15.00 

 
流动比率 1.93 1.58 2.68 1.80 2.63 

投资损失 0.00 -26.21 -8.74 -8.74 -8.74 

 
速动比率 1.92 1.57 2.66 1.80 2.61 

营运资金变动 -1,110.35 -165.38 1,062.11 -1,551.47 1,427.73 

 
营运能力 

     

其它 1,004.16 -380.85 -5.37 -8.07 -11.20 

 
应收账款周转率 1.15 0.83 1.13 1.04 1.04 

经营活动现金流 223.13 -202.97 1,424.76 -1,143.25 1,876.97 

 
存货周转率 138.20 199.75 181.62 178.45 183.08 

资本支出 117.00 650.83 85.00 75.83 44.44 

 
总资产周转率 0.75 0.49 0.55 0.54 0.53 

长期投资 0.00 39.58 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -1,386.60 -908.22 -136.26 -147.10 -85.71 

 
每股收益 0.25 0.30 0.28 0.32 0.36 

投资活动现金流 -1,269.60 -217.81 -51.26 -71.26 -41.26 

 
每股经营现金流 0.19 -0.17 1.19 -0.95 1.56 

债权融资 0.00 768.83 0.00 302.42 0.00 

 
每股净资产 2.42 2.71 3.15 3.43 3.75 

股权融资 799.63 10.70 219.55 -14.48 -14.47 

 
估值比率 

     

其他 91.64 -182.28 -810.93 -47.27 -352.58 

 
市盈率 38.65 31.94 33.51 29.61 26.76 

筹资活动现金流 891.27 597.25 -591.38 240.67 -367.05 

 
市净率 3.93 3.51 3.01 2.77 2.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 21.85 34.89 22.78 22.93 17.55 

现金净增加额 -155.20 176.47 782.11 -973.85 1,468.66 
 

EV/EBIT 22.89 36.89 23.94 24.13 18.50 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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