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[Table_Title] 文化传媒 

盛通股份（002599）：印刷主业回暖，积极布局素质教育产业 

 
 [Table_Summary]  事件：2016 年实现营收 8.43 亿元，同比增长 20.28%；归母净利

3649.9 万元，同比增长 86.98%。EPS 为 0.27 元，利润分配预案为每

10股转增10股派0.3元。2017Q1实现营收2.22亿元，同比增长31.51%；

归母净利 260 万元，同比增长 43%。2017 年 5 月 3 日，公司召开投资

者交流会，副董事长栗延秋、董事蔡建军等出席会议，阐述了 2016

年经营情况和 2017 年规划。 

出版综合服务业务稳步增长，推进出版服务云平台项目。2013 至

2016 年，公司出版服务业务收入 CAGR 为 16.5%；归属于母公司所有

者的净利润 CAGR 为 24.1%。作为出版物印刷领域的龙头企业，公司

竞争优势显著，盈利能力不断提升。业绩增长主要是因为销售订单中

图书产品占比不断增加，特别是教育相关的图书产品占比保持较大比

例，主业毛利率同比提高 0.3pct 至 17.75%。 

收购乐博教育、投资韩国乐博和芥末堆，布局素质教育产业。公

司通过发行股份及支付现金 4.3 亿元收购乐博教育 100%股权，实现在

教培产业的首发布局。乐博教育 2016 年实现收入 1.51 亿元、扣非归

母净利润 2623.47 万元，超额完成业绩承诺。截至 2017 年 Q1，乐博

教育在 25 个省及直辖市，拥有 83 家直营店、150 家加盟店，在校学

生总计 5 万余人，基本覆盖全国一线、二线城市以及大部分省会城市。

同时，全资子公司香港盛通 2016 年 8 月以 1065.9 万元人民币收购韩

国乐博 18%股权、以 50 万美元投资芥末堆，布局科学素质教育产品

研发领域。 

给予“增持”投资评级。公司业务多元化布局，内生增长与外延

扩张并重。内生增长致力于利用移动互联、云计算等聚合需求、优化

产能，提升出版综合服务能力；外延扩张聚焦教育行业，通过投资并

购积极整合教育产业优质资产，盈利可期。给予公司 2017-2019 年 0.54

元、0.67 和 0.82 元的盈利预测，对应 56 倍、45 倍和 37 倍 PE，给予

“增持”投资评级。  

风险提示。印刷行业竞争加剧，乐博教育业绩不达预期。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 843.45  1156.95  1351.77  1586.42  

归属母公司净利润(百万元） 36.50  86.73  107.38  130.80  

摊薄每股收益(元) 0.23  0.54  0.67  0.82  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/91 

总市值/流通(百万元) 5,294/3,008 

12 个月最高/最低(元) 44.49/27.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nis@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030005 

联系人：朱璐 

电话：010-88321569 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 16  78  19  98  195  
 营业收入 701  843  1157  1352  1586  

应收和预付款项 235  310  425  497  583  
 营业成本 579  694  911  1058  1234  

存货 150  145  191  221  258  
 营业税金及附加 4  6  9  10  12  

其他流动资产 8  6  6  6  6  
 销售费用 40  39  54  63  74  

流动资产合计 41004  54025  64071  82272  104278  
 管理费用 56  65  90  105  123  

长期股权投资 2  2  2  2  2  
 财务费用 11  6  3  1  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 3  5  0  0  0  

固定资产 52776  67679  67902  67877  67852  
 投资收益 (0) (0) 0  0  0  

在建工程 8580  248  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 66  66  66  66  66  
 营业利润 9  27  91  115  143  

长期待摊费用 145  356  285  213  142  
 其他非经营损益 13  17  11  11  11  

其他非流动资产 79  48  47  47  46  
 利润总额 22  44  102  127  154  

资产总计 1171  1336  1435  1616  1835  
 所得税 3  7  15  19  23  

短期借款 120  110  0  0  0  
 净利润 19  37  87  108  131  

应付和预收款项 361  506  645  738  849  
 少数股东损益 (0) 0  0  0  0  

长期借款 41  30  30  30  30  
 归母股东净利润 20  36  87  107  131  

其他负债 (0) 2  2  2  2  
       

负债合计 521  648  676  769  881  
 预测指标      

股本 135  135  135  135  135  
       

资本公积 312  318  318  318  318  
 毛利率 17.5%  17.7%  21.3%  21.7%  22.2%  

留存收益 202  235  305  393  500  
 销售净利率 2.8%  4.3%  7.5%  8.0%  8.3%  

归母公司股东权益 649  687  758  846  953  
 销售收入增长率 12.7%  20.3%  37.2%  16.8%  17.4%  

少数股东权益 0  0  1  1  1  
 EBIT 增长率 85.4%  56.0%  121.0%  21.2%  21.3%  

股东权益合计 649  688  759  847  954  
 净利润增长率 70.4%  88.5%  137.6%  23.8%  21.8%  

负债和股东权益 1171  1336  1435  1616  1835  
 ROE 3.0%  5.3%  11.4%  12.7%  13.7%  

       ROA 2.6%  3.6%  7.3%  7.9%  8.4%  

现金流量表(百万）       ROIC 2.3%  3.2%  11.0%  13.1%  16.0%  

       EPS(X) 0.12  0.23  0.54  0.67  0.82  

经营性现金流 44  153  59  90  111  
 PE(X) 252.21  134.88  56.77  45.85  37.64  

投资性现金流 (105) (77) 10  10  10  
 PB(X) 7.58  7.16  6.49  5.82  5.17  

融资性现金流 68  (37) (129) (20) (24) 
 PS(X) 7.02  5.84  4.26  3.64  3.10  

现金增加额 7  40  (60) 80  97  
 EV/EBITDA(X) 47.60  38.72  38.96  31.60  25.49  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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