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秀强股份三季报点评：全人

教育完成业绩承诺近 70%，

原有玻璃主业高速增长 

事件： 

16年前三季度，秀强股份(300160.CH/人民币12.19, 未有评级)实现营业收入8.81

亿元，同比增长 19.01%，实现归母净利润 8,659.03万元，同比增长 75.24%，

实现扣非后净利润 8,177.90万元，同比增长 60.26%，实现每股收益 0.1449元/

股，同比增长 75.21%。 

1.全人教育业绩承诺完成度近 70%。16年前三季度，全人教育新收购 15家幼

儿园，实现营业收入 2,358 万元，贡献利润 1,241 万元，占公司净利润比重

14.33%，预计全年实现 1,800万的业绩承诺问题不大。 

2.原有主业高速增长。公司原有主业玻璃深加工业务实现营业收入 8.09亿元，

同比增长 15.39%，其中家电玻璃产品收入 6.76亿元，同比增长 24.59%，光伏

玻璃产品收入 1.23亿元，同比减少 17.97%，家居玻璃产品收入 1,000.31万元，

同比增长 14.77%。公司原有主业贡献净利润 7,418万元，同比增长 50%。 

3.投资建议：16年公司原有主业高速增长。教育业务方面，全人教育大概率

完成业绩承诺，公司先后与徐幼、培基签约，扩展直营园规模，未来 2-3个

月幼教行业布局有望陆续落地，预计 17年幼教净利润将超过 1亿。公司发展

逻辑清晰，短期通过外延提升直营园数量；长期来看，幼教 IP+加盟园将持

续提升 ARPU值和盈利能力。从空间看，幼教行业空间巨大，市场集中度尚

待提高。公司目前市值 73亿，市值小，动力强，建议关注。 
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图表 1.秀强股份 16年前三季度和单三季度主要财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2015年 1-3季度 2016年 1-3季度 同比(%) 2015年 3季度 2016年 3季度 同比(%) 

营业收入 740.29 881.02 19.01 276.72 273.48 (1.17) 

营业成本 537.02 625.50 16.48 211.06 194.36 (7.91) 

毛利润 203.27 255.51 25.70 65.66 79.12 20.50 

营业税金及附加 4.69 7.31 55.87 1.69 2.43 43.70 

管理费用 73.44 92.17 25.50 30.24 35.74 18.19 

销售费用 40.21 49.47 23.02 14.07 19.33 37.44 

经营利润 84.93 106.57 25.48 19.66 21.61 9.93 

资产减值 29.16 3.13 (89.27) 15.38 2.93 (80.97) 

财务费用 (3.49) 4.40 (225.91) (2.49) 1.86 (174.60) 

公允价值变动损益       

投资收益       

营业外收入 7.35 8.80 19.79 2.84 3.08 8.37 

营业外支出 9.18 3.01 (67.17) 1.81 0.80 (55.81) 

税前利润 57.42 104.83 82.56 7.80 19.11 145.04 

所得税 8.01 18.24 127.68 0.55 4.89 795.81 

少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.01 #DIV/0! 

归属于母公司的净利润 49.41 86.59 75.24 7.25 14.21 95.92 

基本每股收益(元) 0.08 0.14 75.21 0.01 0.02 96.69 

毛利率(%) 27.46 29.00 增加 1.54个百分点 23.73 28.93 增加 5.20个百分点 

净利率(%) 6.67 9.83 增加 3.15个百分点 2.62 5.20 增加 2.58个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 51.03 81.78 60.26 6.37 12.31 93.19 

销售费用率(%) 5.43 5.61 增加 0.18个百分点 5.08 7.07 增加 1.99个百分点 

管理费用率(%) 9.92 10.46 增加 0.54个百分点 10.93 13.07 增加 2.14个百分点 

财务费用率(%) (0.47) 0.50 增加 0.97个百分点 (0.90) 0.68 增加 1.58个百分点 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 
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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； 
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