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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 444.93 525.91 665.28 773.72 

（+/-） -0.82 18.20 26.50 16.30 

净利润 12.39 43.87 96.51 129.32 

（+/-） 47.46 254.08 120.00 34.01 

EPS(元) 0.08 0.10 0.22 0.30 

P/E 218.13 174.50 79.32 58.17 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

2016年 10 月 10 日，公司召开第三届董事会第二十三次会议，审议通

过了《关于公司现金收购河南智游臻龙教育科技有限公司 100%股权的议

案》、《关于公司首次公开发行股票募集资金投资项目河南长城绿色瓷艺科技

有限公司股权转让的议案》和《关于将转让河南长城绿色瓷艺科技有限公司

100%股权所得价款用于补充公司流动资金的议案》。 

公司与智游臻龙股东郑州源宏、郑州宫原、河南指尖、郑州凯诺、深圳

锐金、徐元达、张善正及实际控制人胡臻、刘亚丽签署《股权收购协议》，

拟以支付现金的方式购买合计持有的智游臻龙 100%股权，作价 30,000.00

万元。智游臻龙承诺 2016年至 2019年度实现净利润分别为 1,600万元、

2,500 万元、3,250万元和 4,225 万元。 

同时，公司拟以 182,911,673.20 元的价格向深圳市东方置地集团有限

公司出售河南长城绿色瓷艺科技有限公司 100%股权，用于补充公司流动资

金。 

 继联汛教育并购落幕后，再收购智游臻龙，教育版图持续稳定拓展 

智游臻龙主营 IT职业教育培训，2015年实现营业收入 38,428,357.94

元，净利润 9,876,112.44元。此次收购是公司继 2015年 5 月份并购联汛教

育及成立规模高达 20 亿元的教育产业并购基金后，在教育行业的进一步推

进，转型教育理念坚定。前期收购的联汛教育创立于 2004 年，是我国 B2B2C 

综合性教育信息服务领域的先驱企业，运营管理经验丰富，两者有望实现产

业协同，在教育行业并驾齐驱，实现稳健发展。 

另河南绿瓷系亏损资产，2015 年账面亏损 17,392,063.55 元，此次剥

离将使资金回笼，提高公司资产收益率。 

 主业承压，乘教育东风，业绩稳步向上 

公司属于国内艺术陶瓷行业龙头企业，但近年市场竞争加剧，再加上外

围整体经济环境恶化，2016年上半年，公司实现营业收入 198,596,755.95

元，比上年同期下降 10.23%；主业承压，但公司净利润仍保持稳健增长，

归母净利润 10,913,247.39元，较上年同期上升 18.54%。积极转型教育信

息领域，能进一步降低主业风险，“陶瓷+教育”双业轮动，保证整体风险可

控。随着国家对于教育投入的重视及目前职业教育存在的巨大需求缺口，未

来教育培训行业的市场空间可达 5000亿，公司有望借教育行业东风，实现

新一轮的业绩增长。 

 盈利预测及估值 
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考虑到联汛教育于 2016 年下半年并表，以及智游臻龙与联汛教育的预

期业绩承诺，部分传统业务的剥离也将使得资产增厚，我们预期 2016年至

2018年 EPS分别为 0.10元、0.22元、0.30元，对应 PE为 176.40倍、

80.18 倍、58.80倍。另公司拓宽教育版图的规划和决心坚定，未来还将持

续完善教育产业布局，建议持续重点关注，给予目标价：21.16 元。 

 风险提示 

转型不及预期风险、业务融合风险、宏观经济下行风险 

 

实习生张胜对本报告亦有贡献！ 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 595.96 689.14 792.71 1135.16 经营活动现金流 62.29 89.76 116.13 157.68 

现金 285.72 331.44 387.65 586.47 净利润 12.39 43.87 96.51 129.32 

应收账款 187.54 225.09 266.06 372.07 折旧摊销 30.30 33.23 33.54 28.41 

其它应收款 8.09 3.64 3.34 4.98 财务费用 0.63 0.74 0.94 1.06 

预付账款 16.47 18.56 10.34 25.36 投资损失 14.81 10.53 11.46 9.56 

存货 91.23 109.36 125.32 134.54 营运资金变动 -17.92 0.00 0.00 0.00 

其他 6.91 1.05 0.00 11.74 其它 22.08 1.39 -26.32 -10.67 

非流动资产 593.19 623.81 731.52 865.91 投资活动现金流 -98.02 -468.36 -123.64 -150.41 

长期投资 106.00 106.00 106.00 106.00 资本支出 3.05 4.16 8.34 14.35 

固定资产 158.23 189.88 308.86 421.40 长期投资 106.00 106.00 106.00 106.00 

无形资产 292.30 292.30 292.30 292.30 其他 -207.07 -578.52 -237.98 -270.76 

其他 36.66 35.63 24.36 46.21 筹资活动现金流 -11.27 -416.86 -91.19 -49.12 

资产总计 1189.15 1312.95 1534.23 2001.07 短期借款 354.00 389.40 467.28 400.25 

流动负债 389.89 428.98 494.65 436.70 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 354.00 389.40 467.28 400.25 其他 -365.27 -806.26 -558.47 -449.37 

应付账款 15.16 24.65 19.24 23.65 现金净增加额 -44.75 38.26 83.68 56.39 

其他 20.74 14.93 8.13 12.80      

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 -0.82% 18.20% 26.50% 16.30% 

负债合计 389.89 428.98 494.65 436.70 营业利润 -28.03% 710.25% 131.49% 35.28% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 47.46% 254.08% 120.00% 34.01% 

归属母公司股东权益 799.26 883.97 1039.58 1564.37 获利能力     

负债和股东权益 1189.15 1312.95 1534.23 2001.07 毛利率 28.06% 32.94% 39.22% 43.11% 

     净利率 2.78% 8.34% 14.51% 16.71% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 1.55% 4.96% 9.28% 8.27% 

营业收入 444.93 525.91 665.28 773.72 ROIC     

营业成本 320.08 352.66 404.38 440.20 偿债能力     

营业税金及附加 3.61 4.26 4.43 5.14 资产负债率 32.79% 32.67% 32.24% 21.82% 

营业费用 39.75 46.91 51.65 66.91 产权比率 48.78% 48.53% 47.58% 27.92% 

管理费用 57.79 65.19 75.79 87.92 流动比率 1.53 1.61 1.60 2.60 

财务费用 0.63 0.74 0.94 1.06 速动比率 1.29 1.34 1.35 2.26 

资产减值损失 1.74 1.65 1.86 1.72 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.38 0.42 0.47 0.44 

投资净收益 -14.81 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 2.30 2.54 2.71 2.42 

营业利润 6.73 54.53 126.23 170.77 应付帐款周转率 22.20 17.71 18.42 20.52 

营业外收入 7.72 7.23 8.00 7.25 每股指标(元)     

营业外支出 2.37 3.27 6.00 5.59 每股收益 0.08 0.10 0.22 0.30 

利润总额 12.08 58.49 128.68 172.43 每股经营现金 0.14 0.20 0.28 0.36 

所得税 -0.31 14.62 32.17 41.11 每股净资产 1.84 3.02 3.52 4.60 

净利润 12.39 43.87 96.51 129.32 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 218.13 174.50 79.32 58.17 

归属母公司净利润 12.39 43.87 96.51 129.32 P/B 9.48 5.78 4.96 3.79 

EPS（元） 0.08 0.10 0.22 0.30      

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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