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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.4.24） 

通行 报告日股价（元） 8.26 

12mth A 股价格区间（元） 8.26/16.22 

总股本（百万股） 597.76 

无限售 A 股/总股本 99.10% 

流通市值（亿元） 49.37 

 
每股净资产（元） 2.16 

PBR（X） 3.83 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 宿迁新星投资 24.16% 

香港恒泰科技 21.23% 

江苏秀强投资 3.36% 

东北证券秀强融盈 1 号 2.33% 

周崇明 1.26% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

家电玻璃 75.31% 

光伏玻璃 13.10% 

家居玻璃 0.94% 

显示屏盖板玻璃 0.01% 

教育 5.32% 

其他 5.32%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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《秀强股份（300160）：玻璃主业稳步增长，幼

教布局蓄势待发》 

《秀强股份（300160）2017Q1 业绩预告点评：

业绩超预期，家电玻璃+教育高速增长》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

2016年公司实现营收11.47亿元（+12.47%），实现归属净利润1.20亿元

（+97.76%），EPS为0.20元/股，业绩符合预期。公司拟每10股派现0.40

元。 

 

 事项点评 

国内家电回暖，玻璃主业市场份额进一步集中 

2016 年公司传统玻璃深加工主业实现营收 10.86 亿元（+6.48%），其

中家电玻璃、光伏玻璃、家居玻璃分别实现营收 8.64 亿元（+16.29%）、

1.50 亿元（-25.87%）和 1074.75 万元（-17.40%）。受益于国内下游家

电行业回暖，公司家电玻璃产品需求旺盛，2016 年销售量同比增长

17.06%，同时库存量同比增长 93.32%，以应对大幅增加的订单量。海

外市场方面，公司研发了新型的 UMQ 彩晶玻璃，已开始批量生产并

向国外供货。同时，公司拟在墨西哥成立子公司，负责欧美地区客户

的生产及销售。公司实施自动化生产和精细化管理有效控制成本，并

以自主研发和联合开发形式不断研发新产品、提升高毛利新品销售比

重，2016 年公司家电玻璃产品毛利率提升 1.10pp 至 31.22%（其中海

外家电玻璃毛利率 39.76%），带动玻璃深加工业务毛利率提升 1.69pp

至 28.48%。公司传统主业增长强劲，推动玻璃产品市占率进一步提升

（由 50%+到 70-80%），行业龙头地位稳固。 

 

教育并表增强盈利，成立托幼之家延伸产业链 

2016 年公司教育业务实现营收 6111.33 万元，占比 5.32%，实现毛利

3682.26 万元，占比 10.64%，毛利率高达 60.25%，带动公司整体毛利

率提升 3.38pp 至 30.18%，盈利能力显著增强。其中，全人教育实现

营收 6314.05 万元（+532%），净利润 1927.34 万元（+67.97%），扣非

后归属净利润 1904.42 万元，完成业绩承诺，净利率达到 30.16%。报

告期内，公司成立“托幼之家”，业务拓展至 0-3 岁婴幼儿早教领域，

进一步延伸了幼教产业链，完善了 0-6 岁整个学前教育领域的布局。

同时，公司在“全优宝”app 基础上打造“秀强家园”app，构建专业

的幼教产业平台。公司“线下实体园+幼教服务+线上信息化+师资培

训”的幼教版图初步形成。 

 

2017Q1 家电玻璃继续高增长，教育产业稳步增长 

2017Q1 公司实现营收 3.78 亿元（+21.05%），实现归属净利润 6263.01

万元（+72.44%），EPS 为 0.10 元/股。分业务看（1）玻璃深加工实现

营收 3.64 亿元（+18.57%），净利润 5787.38 万元（+74.18%），净利率

为 15.93%。其中家电玻璃实现营收 3.06 亿元（+33.55%），继续维持

高速增长态势。2017Q1 公司投资 1000 万元建设 UMQ 彩晶玻璃生产

线。2017 年公司将从产品升级、市场开拓方面保障家电玻璃业务增

长，并增加光伏玻璃销量（加强成本控制、采用第三方代付等）。（2）

教育业务实现营收 2620.29 万元（+431.70%），净利润约为 475.63 万

元（+53.65%）。公司旗下现有 47 家直营园，以中高端为主，2017 年

将继续外延并购资质较好幼儿园标的，未来有望向下延伸至早教与托

幼中心，向上延伸至小学生课外艺术培训。幼教信息化方面，公司加

[Table_MainInfo]  
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快与硬件厂商对接，持续更新“秀强家园”app，并向中西部地区推进，

拟于 4 月份在成都或重庆建立西部运营中心。公司预计 2017H1 累计

净利润同比增长 50%-70%（对应约为 1.09 亿元-1.23 亿元），主要系

主营产品（家电玻璃）销售收入增加、全人教育收购园所数量增加及

江苏童梦并表。 

 

 投资建议 

暂不考虑培基教育及其他潜在教育标的收购情况，我们维持公司

2017-2018年每股盈利0.30元、0.39元预测，预计公司2017-2018年归属

净利润分别为1.78/2.31亿元，其中玻璃贡献净利润分别为1.38/1.79亿

元，教育贡献净利润分别为0.40/0.52亿元。公司目前股价（2017年4

月24日收盘价8.26元/股）对应2017-2018年PE分别为27.77倍和21.38

倍。若考虑培基教育收购成功（假设公司现金收购培基教育），且完成

3300万元业绩对赌承诺，按2017年半年并表，公司2017年备考EPS为

0.33元，对应2017年PE为25.03倍。我们认为，公司传统玻璃主业受益

于国内需求回暖及海外出口扩张将维持高速增长，同时幼教布局进一

步深入，通过外延并购及内生增长方式做大做强“秀强教育”，且公司

拟进行第二次员工持股计划，对管理层及员工激励到位，看好公司“玻

璃+教育”双轮驱动的发展前景。公司近期受市场影响，调整明显，

基本面依旧向好的背景下，估值优势突出，暂时维持“谨慎推荐”评

级。 

 

 风险提示 

家电玻璃业务增速放缓、教育发展不及预期、收购整合风险、商誉减

值风险等。 

 
、 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1020.07 1147.26 1559.17 1967.65 

年增长率 21.83% 12.47% 35.90% 26.20% 

归属于母公司的净利润 60.45 119.55 177.80 230.97 

年增长率 65.71% 97.76% 48.73% 29.91% 

每股收益（元） 0.10 0.20 0.30 0.39 

PE（X） 81.68  41.30  27.77  21.38  

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2017/4/24 收盘价） 
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