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[Table_Main] 
收购火星时代顺利拿到批文，拟推出员工持

股计划 

买入(维持) 

事件： 

1，公司收购火星时代顺利拿到证监会批文；2，公司拟推出员工持股计划。 
 

投资要点： 

   证监会核准公司向新余火星人发行股份购买资产并募集配套资金

的批复，其中包括核准公司向新余火星人发行约 2688 万股股份

购买资产及非公开发行股份募集不超过 5.6 亿元配套资金。此次

并购火星时代，公司于 6月 30日收到证监会并购重组委员会核发

的过会通知，7月 31日便拿到批文，节奏略超市场预期。 

   公司拟推出员工持股计划。此次员工持股计划所持有的股票总数

不超过公司实施员工持股计划时总股本的 5%，单个员工所获股票

不超过公司实施员工持股计划时总股本的 1%。员工持股计划的出

台将深度绑定公司重要管理层，有利于进一步完善员工激励体

系， 充分调动员工的积极性，同时也彰显了公司对未来发展的强

烈信心。 

   火星时代正处于快速扩张阶段，长期坚定看好。火星时代是国内

CG教育绝对龙头，目前在全国 11个城市拥有 13个校区，在品

牌、规模、教研水平及标准化程度上均优势明显。公司 2015年开

始进入快速扩张期，预计 2020年前后校区数量将扩充至 20余

个，新校区的建设并投入运营将有力驱动公司收入规模的持续增

长。公司于 2013年开始布局在线教育，目前收入规模增速明显，

未来将成为公司传统线下培训之外新的重要盈利增长点。受扩张

影响，公司 2016年毛利率有所下滑，我们认为，随着前期建设校

区逐渐运营成熟，以及公司校园营销渠道的加码投入，未来公司

毛利率水平有望走稳并提升。 

   公司水产板块业务稳健经营，预计 2017-2019年净利润分别为

6500 万，7000 万，7500万；教育板块业务发展迅速，火星时代

2017-2019年备考净利润分别为 8000 万，1.08亿，1.45 亿元。

给予水产业务 2017 年 20倍、火星时代 2018 年 35倍估值，对应

市值约为 50.8 亿。对应当前股价，公司并购完成且再融资之后市

值不足 43亿，维持”买入”评级。 

风险提示：罗非鱼海外需求超预期下滑；饲料生产上游原材料价格波动

超预期；不可预知气候及疾病的影响；火星时代未来的市场扩张进度不

及此前预期；市场竞争趋于激烈。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.38 

一年最低/最高价 16.05/27.40 

市净率（倍）                 3.17 

流通 A 股市值

（百万元）      

1907 

基础数据  

每股净资产（元）                5.81 

资本负债率（%）                41.41 

总股本（百万股）              176 

流通 A 股（百万

股）            

104 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

数据来源：WIND，东吴证券（注：假设火星时代于 2017 年 8 月并表）

财务报表预测           

利润表（百万元）      
资产负债表（百万
元）     

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

营业收入 2069  2454  3006  3201   货币资金 195  932  1157  1499  

营业成本 1827  2079  2336  2456   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 242  375  670  746   应收账款 371  438  537  572  

％营业收入 11.7% 15.3% 22.3% 23.3%  存货 309  352  396  416  

营业税金及附加 5  6  8  8   预付账款 26  29  33  34  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 25  40  70  77  

销售费用 55  118  216  237   流动资产合计 925  1792  2192  2597  

％营业收入 2.7% 4.8% 7.2% 7.4%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 95  128  210  230   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.6% 5.2% 7.0% 7.2%  长期股权投资 97  97  97  97  

财务费用 12  7  -10  -13   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.6% 0.3% -0.3% -0.4%  固定资产合计 1388  1231  1077  923  

资产减值损失 11  0  0  0   无形资产 89  85  81  77  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 34  34  34  34  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 17  0  0  0  

营业利润 63  116  246  283   其他非流动资产 -637  -637  -637  -637  

％营业收入 3.1% 4.7% 8.2% 8.8%  资产总计 1914  2602  2844  3090  

营业外收支 15  15  15  15   短期贷款 566  0  0  0  

利润总额 78  131  261  298   应付款项 135  154  173  182  

％营业收入 3.8% 5.3% 8.7% 9.3%  预收账款 28  34  42  45  

所得税费用 11  20  39  45   应付职工薪酬 26  29  33  34  

净利润 67  111  222  253   应交税费 8  13  23  26  

归属于母公司所有者的净
利润 

59.3  104.9  208.5  238.6   其他流动负债 4  5  6  6  

 流动负债合计 767  234  276  292  

少数股东损益 8  7  13  15   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.34  0.46  0.91  1.04   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万
元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 25  25  25  25  

经营活动现金流净额 78  235  275  394   负债合计 793  260  301  317  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0   归属于母公司所有者权益 1023  2237  2425  2640  
长期股权投资 0  0  0  0   

无形资产投资 0  0  0  0   少数股东权益 99  105  118  133  

固定资产投资 -98  -35  -40  -42   股东权益 1122  2343  2543  2773  

其他 -64  0  0  0   负债及股东权益 1914  2602  2844  3090  

投资活动现金流净额 -161  -35  -40  -42   基本指标     

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.34  0.46  0.91  1.04  

股权融资 3  1120  0  0   BVPS 5.81  12.71  10.55  11.49  

银行贷款增加（减少） -19  -566  0  0   PE 61.99  45.70  23.00  20.10  

筹资成本 41  -18  -10  -11   PEG 1.05  0.77  0.39  0.34  

其他 -108  0  0  0   PB 3.59  1.64  1.98  1.82  

筹资活动现金流净额 -83  536  -10  -11   EV/EBITDA 38.94  12.09  8.39  7.00  

现金净流量 -165  737  225  341   ROE 5.8% 4.7% 8.6% 9.0% 



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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