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[Table_Stock]  

谨慎
买入 

11%  

目标价格:人民币 10.50 

原评级:买入 原目标价格:人民币 12.00 

002325.CH  

价格:人民币 9.43 

目标价格基础:37 倍 16 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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洪涛股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (17.2) (3.2) 21.2 (53.2) 

相对深证成指 1.3 (7.0) 11.9 (52.5) 

 
 

发行股数 (百万) 1,202 

流通股 (%) 76 

流通股市值 (人民币 百万) 8,615 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 250 

净负债比率 (%)(2016E) 18 

主要股东(%)  

刘年新 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 8月 29 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
建筑装饰 : 装修装饰 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 洪涛股份 

职业教育业绩低预期，团队搭建+可转债有望优

化布局 

[Table_Summary] 2016 年上半年，洪涛股份实现营业收入 16.91 亿元，同比增长 6.47%，实

现归母净利润 1.25 亿元，同比减少 17.84%，实现扣非后净利润 1.23 亿元，

同比减少 16.92%，实现每股收益 0.10 元，同比减少 16.67%。我们将目标

价格下调至 10.50 元，评级下调至谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 职业教育业绩低预期，中装新网业务分拆。16 年上半年，职业教育收入

1.28 亿元，同比增长 1,764.31%，主要是跨考教育、学尔森并表所致，毛

利率 74.71%，同比提升 5.19 个百分点。其中跨考教育 16 年上半年实现营

业收入 6,196.23 万元，实现净利润 792.59 万元。学尔森上半年实现营业

收入 6,319.77 万元，实现净亏损 915.46 万元。预计跨考教育和学尔森完

成 16年业绩承诺难度较大（跨考教育承诺 16年扣非后净利润 4,600万元，

学尔森承诺扣非后净利润 4,000 万元）。公司对中装新网业务进行分拆，

门户资讯、装饰材料电商及职业教育三大业务板块分别由三个公司独立

承载，实现各项业务的独立发展，聚焦职业教育业务。 

 建筑装饰收入略有下滑，家装电商抢占移动端。上半年原主业建筑装饰

收入 15.64 亿元，同比减少 1.14%，毛利率 19.8%，同比降低 1.08 个百分

点。高端建筑装饰细分市场的产品结构方面，文化类、综合性项目占比

有所上升，在订单金额方面，报告期内超亿订单提升。家装电商平台“优

装美家”先后上线优装美家移动站、诸葛装修 APP、优装美家官方网站

APP，抢占移动端市场，并与线下装修实现 O2O 运营，上半年熟客订单

数量占比近 50%。 

评级面临的主要风险 

 教育业务增速不达预期。 

估值 

 公司职业教育业绩低预期，预计跨考教育、学尔森完成全年业绩承诺仍

然难度较大。公司职业教育团队正在搭建，可转债募集资金到位后有望

持续对职业教育领域进行内生和外延的布局，有望进一步梳理、整合职

业教育各类产品。下调公司每股收益预测至 0.28 元、0.30 元、0.34 元，

目标价格由 12.00 元调整为 10.50 元，调整评级至谨慎买入。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 3,393 3,006 3,420 3,673 3,942 

变动 (%) (4) (11) 14 7 7 

净利润 (人民币 百万) 295 358 331 358 414 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.369 0.357 0.275 0.298 0.344 

变动 (%) (7.1) (3.2) (23.0) 8.3 15.4 

先前预测每股收益 (人民币)   0.340 0.391 0.446 

调整幅度(%)   (19.1) (23.8) (22.8) 

全面摊薄市盈率(倍) 25.6 26.4 34.3 31.7 27.4 

价格/每股现金流量(倍) 33.9 (46.5) (151.5) (25.2) (14.8) 

每股现金流量 (人民币) 0.28 (0.20) (0.06) (0.37) (0.64) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.4 24.2 22.2 19.8 16.8 

每股股息 (人民币) 0.058 0.056 0.054 0.062 0.071 

股息率(%) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件：2016 年上半年，洪涛股份实现营业收入 16.91 亿元，同比增长 6.47%，

实现归母净利润 1.25 亿元，同比减少 17.84%，实现扣非后净利润 1.23 亿元，

同比减少 16.92%，实现每股收益 0.10 元，同比减少 16.67%。 

 

点评： 

1.职业教育业绩低预期，中装新网业务分拆。16 年上半年，职业教育收入 1.28

亿元，同比增长 1,764.31%，主要是跨考教育、学尔森并表所致，毛利率 74.71%，

同比提升 5.19 个百分点。其中跨考教育提升教研、管理系统、服务系统、硬

件，直播、图书等新兴产品在整体营收中的占比不断提高，集训产品主要改

善了相关收费结构，保过退费大幅下降，精英产品较上年同期增长超过 20%，

16 年上半年实现营业收入 6,196.23 万元，实现净利润 792.59 万元。国家取消及

延后大量职业证书考试对学尔森产生较大影响，上半年实现营业收入 6,319.77

万元，实现净亏损 915.46 万元。预计跨考教育和学尔森完成 16 年业绩承诺难

度较大（跨考教育承诺 16 年扣非后净利润 4,600 万元，学尔森承诺扣非后净利

润 4,000 万元）。公司对中装新网业务进行分拆，门户资讯、装饰材料电商及

职业教育三大业务板块分别由三个公司独立承载，实现各项业务的独立发展，

聚焦职业教育业务。 

2.建筑装饰收入略有下滑，家装电商抢占移动端。上半年原主业建筑装饰收入

15.64 亿元，同比减少 1.14%，毛利率 19.8%，同比降低 1.08 个百分点。高端建

筑装饰细分市场的产品结构方面，文化类、综合性项目占比有所上升，在订

单金额方面，报告期内超亿订单提升。家装电商平台“优装美家”先后上线

优装美家移动站、诸葛装修 APP、优装美家官方网站 APP，抢占移动端市场，

并与线下装修实现 O2O 运营，上半年熟客订单数量占比近 50%。 

 

图表 1. 公司主营业务收入拆分 

(人民币，亿元) 营业收入 
营业收入同比增长

(%) 
毛利率(%) 

毛利率同比增减(百

分点) 

建筑装饰业 15.64 (1.14) 19.80 (1.08) 

职业教育 1.28 1764.31 74.71 5.19 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.投资建议：公司职业教育业绩低预期，预计跨考教育、学尔森完成全年业绩

承诺仍然难度较大。公司职业教育团队正在搭建，可转债募集资金到位后有

望持续对职业教育领域进行内生和外延的布局，有望进一步梳理、整合职业

教育各类产品。下调公司每股收益预测至 0.28 元、0.30 元、0.34 元，调整评级

至谨慎买入。 
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图表 2. 公司 2016 年上半年主要财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比变动(%) 

营业收入 1,588.52  1,691.23  6.47  

营业成本 1,253.58  1,286.24  2.61  

毛利润 334.94  404.99  20.91  

营业税金及附加 51.63  35.97  (30.34) 

管理费用 52.32  94.46  80.54  

销售费用 26.34  87.32  231.51  

经营利润 204.65  187.24  (8.51) 

资产减值 32.09  29.62  (7.69) 

财务费用 1.31  17.78  1,255.95  

公允价值变动损益 0.00  0.00    

投资收益 0.00  1.38    

营业外收入 4.89  2.71  (44.61) 

营业外支出 0.29  0.59  101.07  

税前利润 175.85  143.33  (18.49) 

所得税 29.98  26.45  (11.78) 

少数股东损益 (6.50) (8.29)   

归属于母公司的净利润 152.37  125.18  (17.84) 

基本每股收益(元) 0.12  0.10  (16.67) 

毛利率(%) 21.09  23.95  提高 2.86 百分点 

净利率(%) 9.59  7.40  减少 2.19 个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 148.50  123.37  (16.92) 

销售费用率(%) 1.66  5.16  增加 3.51 个百分点 

管理费用率(%) 3.29  5.59  增加 2.29 个百分点 

财务费用率(%) 0.08  1.05  增加 0.97 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 3,393 3,006 3,420 3,673 3,942     

销售成本 (2,713) (2,215) (2,520) (2,655) (2,792)     

经营费用 (267) (323) (389) (445) (474)     

息税折旧前利润 413 468 511 573 676     

折旧及摊销 (18) (27) (43) (52) (60)     

经营利润 (息税前利润) 395 441 468 521 617 

净利息收入/(费用) (15) (20) (23) (25) (24) 

其他收益/(损失) (30) (9) (39) (51) (70) 

税前利润 351 412 406 446 521 

所得税 (57) (70) (69) (75) (88) 

少数股东权益 1 15 (7) (12) (19) 

净利润 295 358 331 358 414 

核心净利润 295 357 331 358 414 

每股收益 (人民币) 0.369 0.357 0.275 0.298 0.344 

核心每股收益 (人民币) 0.369 0.357 0.275 0.298 0.344 

每股股息 (人民币) 0.058 0.056 0.054 0.062 0.071 

收入增长(%) (4) (11) 14 7 7 

息税前利润增长(%) (2) 12 6 11 18 

息税折旧前利润增长(%) (0) 13 9 12 18 

每股收益增长(%) (7) (3) (23) 8 15 

核心每股收益增长(%) (7) (3) (23) 8 15 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 200 470 105 (675) (1,783) 

应收帐款 3,088 3,747 4,263 5,230 6,544 

库存 17 13 14 15 16 

其他流动资产 1,517 1,200 1,439 1,542 1,648 

流动资产总计 4,822 5,430 6,086 6,522 7,034 

固定资产 345 342 377 401 426 

无形资产 101 728 837 934 1,014 

其他长期资产 118 203 214 227 241 

长期资产总计 590 1,306 1,428 1,561 1,681 

总资产 5,413 6,736 7,532 8,107 8,745 

应付帐款 1,635 1,733 1,972 2,077 2,184 

短期债务 0 769 764 759 754 

其他流动负债 866 942 1,068 1,128 1,190 

流动负债总计 2,501 3,444 3,804 3,964 4,128 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 38 38 38 38 

股本 801 1,002 1,202 1,202 1,202 

储备 2,107 2,254 2,410 2,781 3,203 

股东权益 2,908 3,256 3,612 3,982 4,405 

少数股东权益 4 (1) (16) (9) 3 

总负债及权益 5,413 6,736 7,532 8,107 8,745 

每股帐面价值 (人民币) 3.63 3.25 3.01 3.31 3.67 

每股有形资产 (人民币) 3.50 2.52 2.77 3.04 3.39 

每股净负债/(现金)(人民币) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 351 412 406 446 521 

折旧与摊销 18 27 43 52 60 

净利息费用 15 20 23 25 25 

运营资本变动 (132) (580) (619) (1,081) (1,504) 

税金 (57) (70) (69) (75) (88) 

其他经营现金流 29 (13) 57 64 86 

经营活动产生的现金流 223 (203) (75) (450) (766) 

购买固定资产净值 (141) (34) (164) (185) (180) 

投资减少/增加 (170) (494) 0 0 0 

其他投资现金流 (959) 311 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (1,270) (218) (164) (185) (180) 

净增权益 97 200 200 0 0 

净增债务 0 769 (5) (5) (5) 

支付股息 0 (62) (75) (86) (99) 

其他融资现金流 795 (310) (62) (46) (50) 

融资活动产生的现金流 891 597 (142) (137) (154) 

现金变动 (155) 176 (399) (779) (1,109) 

期初现金 355 294 504 105 (675) 

公司自由现金流 (1,046) (421) (257) (642) (954) 

权益自由现金流 (1,046) 348 (262) (647) (959) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.2 15.6 14.9 15.6 17.2 

息税前利润率(%) 11.7 14.7 13.7 14.2 15.6 

税前利润率(%) 10.3 13.7 11.9 12.1 13.2 

净利率(%) 8.7 11.9 9.7 9.7 10.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 

利息覆盖率(倍) 26.6 21.9 20.4 21.2 23.3 

净权益负债率(%) 净现金 9.2 18.3 36.0 57.4 

速动比率(倍) 1.9 1.6 1.6 1.6 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 25.6 26.4 34.3 31.7 27.4 

核心业务市盈率(倍) 25.6 26.4 34.3 31.7 27.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 28.5 29.4 38.2 35.3 30.5 

市净率 (倍) 2.6 2.9 3.1 2.8 2.6 

价格/现金流 (倍) 33.9 (46.5) (151.5) (25.2) (14.8) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 27.4 24.2 22.2 19.8 16.8 

周转率      

存货周转天数 3.3 2.5 2.0 2.0 2.0 

应收帐款周转天数 300.2 414.9 427.4 471.7 545.1 

应付帐款周转天数 159.8 204.5 197.7 201.2 197.3 

回报率      

股息支付率(%) 21.1 21.1 21.1 21.1 21.1 

净资产收益率 (%) 12.5 11.6 11.9 12.4 12.8 

资产收益率 (%) 7.3 6.0 6.8 7.1 7.7 

已运用资本收益率(%) 16.7 12.7 13.9 14.8 15.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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