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基本状况 

总股本(百万股) 1,111 

流通股本(百万股) 926 

市价(元) 11.32 

市值(百万元) 12,578 

流通市值(百万元) 10,479 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，全年高增长可期 

2 业绩符合预期，教育布局快速落

地 

3 业绩符合预期，教育业务亮点频

现 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 768.67 1,028.49 1,208.48 1,426.00 1,689.81 

增长率 yoy% 16.85% 33.80% 17.50% 18.00% 18.50% 

净利润 209.46 211.53 282.23 349.45 428.43 

增长率 yoy% 272.03% 0.99% 33.43% 23.82% 22.60% 

每股收益（元） 0.38 0.19 0.25 0.31 0.39 

每股现金流量 0.15 0.18 0.45 0.27 0.32 

净资产收益率 5.80% 5.56% 6.91% 7.88% 8.81% 

P/E 103.50 62.63 44.58 36.01 29.37 

PEG 0.38 63.42 1.33 1.51 1.30 

P/B 6.00 3.48 3.08 2.84 2.59 

投资要点 

 

 事件：4 月 27 日晚间，公司正式公布 2016 年年报：报告期内，公司实现营业

收入 10.28 亿元，同比增长 33.80%；实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长

0.99%；实现扣非后归母净利润 1.72 亿元，同比增长 64.13%。2016 全年教

育业务收入 6.62 亿元，占比已提升至 64.40%，成为公司的核心战略业务。公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.20 元。公司同时公布 2017 年一季报：

年初至报告期末，公司实现营业收入 2.95 亿元，同比增长 33.88%；实现归母

净利润 6971.69 万元，同比增长 2.06%；实现扣非后归母净利润 6710.75 万

元，同比增长 67.19%。公司预计 2017 年上半年实现归母净利润 1.29 亿元至

1.68 亿元，同比变动幅度为 0%至 30%。 

 全年业绩符合预期，公司教育生态建设成效显著。报告期内，公司实现营收大

幅增长，主要原因在于：一方面公司在线教育业务发展趋势良好，另一方面公

司与深圳海云天科技、山东长征教育整合后协同取得较好效果。2016 年公司

教育信息化实现营收 2.19 亿元，同比增长 219.44%；K12 智慧教育方面实现

营收 2.73 亿元，同比增长 13.73%；云宝贝实现营收 1.7 亿元，同比增长 654%，

教育生态建设方面成效显著。另一方面，公司实现归母净利润 2.12 亿元，较

去年基本保持稳定，主要在于 2015 年同期公司实现上海火溶信息业绩并表，

增加投资收益 8200 万元，本报告期无此项收入；扣除该投资收益影响，公司

2016 年归属于上市公司股东净利润同比增长 63.1%，全年实现业绩大幅增长。 

 2.0 产品致力打造家园共育生态，内容与渠道发力推动幼教业务快速放量。目

前长征教育传统的多媒体课程教学包业务覆盖园所达到 14000 家以上，其中

付费园所超过 7000 家，同时云宝贝 APP 用户数超过 2000 万。2016 年公司

在幼教内容端开始发力，通过自研和外购整合课堂教育打造自有幼教体系，为

园所提供优质幼教内容；在销售上，公司之前比较依赖经销渠道，未来公司将

进一步通过“自建销售团队+经销渠道建设”并重的方式来拓展市场，让自身

的销售团队更接近园所管理者和教师。同时公司过去主要通过免费赠送媒体教

学设备方式进行教学内容的推广，之后也将采取更加精简即以盒子的方式进行

多媒体教学，从而加速公司产品的拓展。2016 年公司地推团队已新增至 1500 

人，在销售端将快速发力，与此同时，教委渠道方面服务增至 20 个省教委/150

个地市，学校渠道方面已覆盖 2.5 万所中小学，预计未来 3 年公司园所覆盖数

量有望达到 5 万所。 
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  公司点评 

 

 线下教培业务快速发展，线上进校产品重点培育，“校内+校外”齐头并进。1）

线下教培业务：公司目前在本省内已经形成作文、数学培训的知名品牌，省内

已开设了 18 个教学点。自 12 年前后成立起，公司线下教培业务的经过在内

容、产品、师资等各方面的打磨，近年实现营收规模快速增长；2）进校产品：

主要包括云校园平台以及云课堂、云测练、云阅卷和云评价四大核心应用，公

司当前重点打造的拓维学堂一站式服务开放学习平台已经于 2016 年下半年正

式上线，注册用户 120+万，周末课程付费用户过万在线。同时公司也正在尝

试将过往在教育服务业务积累的资源和数据向校外第三方教育机构进行精准

导流，未来公司计划深度拓展 3-5 个省份，并将进校产品作为公司未来的重点

培育业务。 

 手游业务“精品化”路线初见成效，稳定现金流助力公司在线教育业务持续发

展。公司 2016 年重度卡牌策略类游戏如啪啪三国、龙战争、战国修罗魂实现

营收 2.15 亿元，保持稳定；毛利率达到 71.65%，比去年同期增长 16.55%。

今年公司将继续“精品化”路线，增强细分领域的领先型和核心竞争力，使手

游业务给公司发展贡献长期稳定的现金流。公司计划与欧美美术工作室 CAH

合作开发制作众神之战新款游戏；其次结合日本子公司优势以及国漫逐步成长

的市场环境，开辟二次元文化新路径；目前二次元已有一款产品处于研发阶段，

将于今年上半年参加 CP20，开始前期产品预热。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 17、18、19 年实现归属母公司净利润分

别为 2.82、3.49、4.28 亿元，分别同比增长 33%、24%、23%，2017-2019 年

EPS 分别为 0.25、0.31、0.39 元/股。基于公司通过自主研发以及并购整合在

教育产业的抢先布局，未来有望实现在幼教及 K12 教育业务的快速突破，打

造 0-18 岁在线教育生态圈，从而打开全新成长空间，同时，公司的手游领域

对公司教育业务形成稳定支撑。我们坚定看好公司发展潜力及投资价值，维持

“买入”评级，目标价 17 元，对应 68X2017PE。 

 风险提示：教育行业竞争加剧的风险；并购公司业绩承诺未能兑现的风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 658 769 1,028 1,208 1,426 1,690 货币资金 723 625 480 1,369 1,489 1,896

    增长率 17.58% 16.8% 33.8% 17.5% 18.0% 18.5% 应收款项 205 512 500 549 668 790

营业成本 -384 -323 -365 -430 -506 -600 存货 59 121 134 127 157 187

    %销售收入 58.4% 42.1% 35.5% 35.6% 35.5% 35.5% 其他流动资产 43 234 142 147 153 158

毛利 274 445 664 778 920 1,090 流动资产 1,029 1,492 1,256 2,192 2,467 3,031

    %销售收入 41.6% 57.9% 64.5% 64.4% 64.5% 64.5%     %总资产 75.2% 34.5% 29.6% 45.8% 47.2% 52.8%

营业税金及附加 -7 -6 -7 -10 -11 -14 长期投资 79 118 148 148 148 148

    %销售收入 1.1% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 94 208 219 223 222 206

营业费用 -53 -80 -134 -158 -188 -220     %总资产 6.9% 4.8% 5.2% 4.7% 4.2% 3.6%

    %销售收入 8.1% 10.4% 13.0% 13.1% 13.2% 13.0% 无形资产 130 2,336 2,371 1,970 2,144 2,103

管理费用 -151 -223 -304 -361 -428 -490 非流动资产 340 2,831 2,987 2,591 2,763 2,707

    %销售收入 22.9% 29.1% 29.6% 29.9% 30.0% 29.0%     %总资产 24.8% 65.5% 70.4% 54.2% 52.8% 47.2%

息税前利润（EBIT） 63 136 218 249 292 367 资产总计 1,369 4,323 4,243 4,783 5,230 5,738

    %销售收入 9.5% 17.6% 21.2% 20.6% 20.5% 21.7% 短期借款 0 40 0 25 25 25

财务费用 11 5 5 32 50 59 应付款项 210 450 223 411 478 533

    %销售收入 -1.6% -0.7% -0.5% -2.7% -3.5% -3.5% 其他流动负债 63 95 146 127 151 168

资产减值损失 -7 -5 -26 0 0 0 流动负债 319 663 319 563 655 727

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 39 15 15 15 15

投资收益 1 77 -1 19 24 30 其他长期负债 0 46 122 109 108 108

    %税前利润 1.7% 32.9% — 5.9% 6.1% 6.1% 负债 258 758 465 687 778 849

营业利润 68 212 197 300 366 456 普通股股东权益 1,086 3,557 3,780 4,085 4,435 4,863

  营业利润率 10.3% 27.6% 19.1% 24.9% 25.7% 27.0% 少数股东权益 25 8 -2 11 17 25

营业外收支 20 21 31 26 27 27 负债股东权益合计 1,369 4,323 4,243 4,783 5,230 5,738

税前利润 88 233 227 326 393 483

    利润率 13.3% 30.3% 22.1% 27.0% 27.6% 28.6% 比率分析

所得税 -11 -19 -21 -31 -37 -46 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.6% 8.1% 9.1% 9.5% 9.5% 9.5% 每股指标

净利润 77 214 207 295 356 437 每股收益(元) 0.135 0.376 0.190 0.254 0.314 0.385

少数股东损益 20 5 -5 13 6 8 每股净资产(元) 2.744 6.481 3.422 3.676 3.990 4.375

归属于母公司的净利润 56 209 212 282 349 428 每股经营现金净流(元) 0.260 0.154 0.179 0.450 0.267 0.318

    净利率 8.6% 27.2% 20.6% 23.4% 24.5% 25.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.91% 5.80% 5.56% 6.91% 7.88% 8.81%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.95% 4.80% 4.97% 5.88% 6.66% 7.45%

净利润 77 214 207 295 356 437 投入资本收益率 14.81% 4.16% 6.15% 8.57% 9.23% 11.47%

少数股东损益 0 0 0 13 6 8 增长率

非现金支出 31 47 114 53 56 59 营业总收入增长率 17.58% 16.85% 33.80% 17.50% 18.00% 18.50%

非经营收益 -13 -90 -13 -45 -51 -57 EBIT增长率 35.68% 116.54% 60.78% 14.19% 17.43% 25.44%

营运资金变动 14 -86 -109 198 -64 -86 净利润增长率 42.27% 272.03% 0.99% 33.43% 23.82% 22.60%

经营活动现金净流 109 86 199 514 303 362 总资产增长率 36.98% 206.19% -2.54% 12.71% 9.36% 9.72%

资本开支 7 4 119 -369 202 -24 资产管理能力

投资 -76 -461 -263 0 0 0 应收账款周转天数 99.7 131.5 134.8 127.9 130.8 130.5

其他 165 7 134 19 24 30 存货周转天数 61.7 101.5 127.8 108.0 113.5 114.1

投资活动现金净流 82 -458 -248 389 -178 54 应付账款周转天数 35.1 54.6 53.2 50.6 52.1 51.8

股权募资 332 452 1 0 0 0 固定资产周转天数 54.5 71.7 75.7 66.8 57.0 46.2

债权募资 0 -2 -2 0 0 0 偿债能力

其他 -108 -68 -72 0 0 0 净负债/股东权益 -61.69% -14.34% -11.56% -32.44% -32.53% -37.96%

筹资活动现金净流 224 382 -73 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -6.0 -25.3 -40.1 -7.7 -5.8 -6.2

现金净流量 415 10 -122 902 126 416 资产负债率 17.89% 17.12% 10.70% 14.59% 15.10% 15.01%
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：盈利预测表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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