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市场价格（人民币）： 18.59 元 

目标价格（人民币）：25.00-25.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
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总市值(百万元) 3,271.84 
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百洋股份：新设全资教育子公司坚定教育业务

转型方向，员工持股实现绑定利益，共谋未来

健康发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.324 0.337 0.683 0.864 1.025 

每股净资产(元) 5.58 5.81 10.01 10.77 11.79 

每股经营性现金流(元) 0.42 0.45 3.19 1.46 1.68 

市盈率(倍) 76.99 68.02 35.67 28.19 23.76 

行业优化市盈率(倍) 27.85 22.99 23.55 23.55 23.55 

净利润增长率(%) 1.20% 3.81% 164.79% 26.54% 18.67% 

净资产收益率(%) 5.82% 5.79% 6.82% 8.02% 8.69% 

总股本(百万股) 176.00 176.00 229.77 229.77 229.77 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
设立教育子公司 

 2017 年 8 月 7 日，公司公告，拟出资 5000 万元，新设全资教育投资子公司百洋
教育。我们认为，此前公司定增收购火星时代顺利拿到批文，正式转型切入教育
行业，而本次成立教育投资子公司，表明公司转型教育信心坚定，未来或在教育
领域尤其是职业教育领域持续拓展。 

员工持股计划 

 员工持股计划规模：每份份额为 1 元，按照 1：2 的杠杆设为优先级份额 3400
万份，次级份额 1700 万份，共 5100 万份。 

 员工持股计划激励对象：公司董事&高管及骨干员工，本次参加员工持股计划的
员工不超过 130 人，其中包括监事会主席高晓东和监事张美芬。 

 员工持股股票来源：二级市场购买，按现收盘价计算，约买入共 5100 万元，
278.23 万股，占公司现有股本约 1.58%。 

 员工持股计划时间安排和存续期：股东大会通过本次计划后，6 个月内购买，存
续期为 24 个月。 

 员工持股计划意义：我们认为，本次员工持股计划是公司上市后首次员工持股计
划，公司有望通过本次计划绑定核心员工，带动公司各业务线员工的工作积极
性，实现各条业务线的稳定增长，同时保证教育业务转型顺利进行。 

 投资建议 

本次公司成立教育投资子公司，坚定教育转型发展方向，同时进行上市以来首次

员工持股计划，志在绑定各业务线核心员工利益，保证公司各业务线能够稳定增

长，同时确保教育业务转型能够顺利进行。百洋股份目前股本 1.76 亿，考虑配

套募集资金，增发后市值约为目前的 130%，预计公司 2017、18、19 年 EPS为 

0.68 元、0.86 元、1.03 元，对应 PE 为 27x、22x、18x，维持“买入”评级，

目标价 25 元。 

风险提示：教育业务扩张或不及预期 
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1. 新设全资教育投资子公司，明确坚定教育转型方向 

 2017 年 8 月 7 日，公司公告，拟出资 5000 万元，新设全资教育投资子公
司百洋教育，进一步实现公司的战略转型，完成教育领域的战略布局，加
速进军教育领域。通过构建百洋教育投资平台，专注教育领域的投资机会，
加大优质教育标的的投资、并购力度，完成优质资源的高效整合，提高公
司在教育领域的竞争力。 

 我们认为，此前公司定增收购火星时代顺利拿到批文，正式转型切入教育
行业，火星时代资产质地优良，品牌优势突出，未来或借助资本，加速发
展。而本次成立教育投资子公司，表明公司转型教育信心坚定，未来或在
教育领域尤其是职业教育领域持续拓展。 

 

2. 上市以来首次员工持股计划发布，员工利益绑定共谋公司未来健康
发展 

 公司为完善核心员工与公司利益共享、风险共担的机制，与核心员工达成
一致，发布员工持股计划。公司的核心员工通过认购公司设立的集合资金
信托计划，实现与公司未来发展的深度绑定，带动核心员工的工作积极性，
提高公司核心员工的主人翁意识，有望加速公司的发展。 

 员工持股计划规模：员工持股计划将委托信托公司进行管理，并由其全额
认购集合资金信托计划的次级份额。本次信托计划上限为 5100 万份，每
份份额为 1 元，按照 1：2 的杠杆设为优先级份额 3400 万份，次级份额
1700 万份。公司通过杠杆设置，坚定了核心员工对实现公司高速、健康发
展的目标，扩大了公司股价变动对员工利益的影响力。 

 员工持股计划激励对象：公司拟向满足如下条件之一的员工实施激励计划：
（1）公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员；（2）在公司及下
属全资子公司、控股子公司的核心管理及技术（业务）骨干人员；（3）经
公司董事会认定有卓越贡献的其他核心骨干员工。本次参加员工持股计划
的员工不超过 130 人，其中包括监事会主席高晓东和监事张美芬。 

 员工持股股票来源：二级市场购买，按现收盘价计算，约买入共 5100 万
元，278.23 万股，占公司现有股本约 1.58%。 

 员工持股计划时间安排和存续期：股东大会通过本次计划后，6 个月内购
买，存续期为 24 个月。 

 员工持股计划意义：我们认为，本次员工持股计划是公司上市后首次员工
持股计划，公司有望通过本次计划绑定核心员工，带动公司各业务线员工
的工作积极性，实现各条业务线的稳定增长，同时保证教育业务转型顺利
进行。 

图表 1：股权激励方案 

股票来源 

委托信托公司进行管理，并全额认购由其设立的集合资金信托计划的次级份额。集

合资金信托计划上限为 5,100 万份，每份份额为 1 元，按照不超过 1:2 的杠杆比

例设置次级份额和优先份额。 

杠杆 

1:2 

优先级份额：3400 万 

次级份额：1700 万 

拟授予股份 约 278.23 万股，占公司现有股本总额约为 1.58% 

买入时间 股东大会通过本次员工持股计划后 6个月内 

买入方式 二级市场购买 
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锁定期 

锁定期自公司公告最后一笔标的股票过户至集合资金信托计划名下时起 12 个月。

锁定期满后，集合资金信托计划将根据员工的意愿和当时市场的情况决定是否卖出

股票。 

存续期 24 个月 

实行对象 

持有人  职务  
拟认购份额（万

元）  

占本员工持股计划份额的比

例 

高晓东  监事会主席  40 2.35% 

张美芬  监事  10 0.59% 

董事、监事、高级管理人员

（小计 2 人）  
50 2.94% 

其他员工（不超过 128 人）  1,650 97.06% 

合计  1,700 100% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.投资建议 

 2017 年 7 月底，百洋股份增发并购火星时代正式拿到批文，标志着公司正
式切入教育领域。我们认为，这个时点上，火星时代具有优秀的发展潜力，
原因①从宏观环境上来看，近年来，文化艺术产业包括电影&动漫&游戏等，
发展十分迅速，一定程度上成为中国新经济发展的箭头产业，对相关人才
的需求也与日俱增，而火星时代正是进行动漫&影视剪辑&游戏&设计类人
才的培训，且为全国同类企业中规模最大的龙头企业，未来有望享受行业
发展红利及龙头优势。②火星时代管理系统完善，包括 IT 系统，教研系统
等，扩张上具有稳定性，且并非纯销售驱动，具有产品驱动的特性。③火
星时代除北京和上海浦东两个分校外，其余 11 个分校均为 2015 年才开始
扩张的，目前满座率&利用率还未达到较高水平，运营满座率仍有较大提
升空间，北京分校的利用率可达 70%以上（考虑到北京分校 2016 年还扩
建了 500 个座位，按照上一年的座位数，其利用率或达 80%），而其余 11
个分校利用率目前仅为 40%+，仍具有较大拓展空间。未来，“新的分校拓
展+已有校区座位增加+已有分校满座率提高+课程品类的扩展+课程价格适
当提高”将为公司的业绩增长提供强有力的驱动力，我们认为，火星时代
业绩承诺大概率顺利完成。 

 本次公司成立教育投资子公司，坚定教育转型发展方向，同时进行上市以
来首次员工持股计划，志在绑定各业务线核心员工利益，保证公司各业务
线能够稳定增长，同时确保教育业务转型能够顺利进行。百洋股份目前股
本 1.76 亿，考虑配套募集资金，增发后市值约为目前的 130%，预计公司
2017、18、19 年 EPS 为 0.68 元、0.86 元、1.03 元，对应 PE 为 27x、
22x、18x，维持“买入”评级，目标价 25 元。 

 风险提示：教育业务扩张或不及预期 
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附录：三张报表预测摘要 
    
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 

主营业务收入 1,781 1,864 2,069 2,773 3,141 3,589  货币资金 404 335 195 450 450 488 

增长率  4.7% 11.0% 34.1% 13.3% 14.3%  应收款项 303 358 371 792 897 1,025 

主营业务成本 -1,577 -1,638 -1,827 -2,189 -2,422 -2,695  存货  194 273 309 300 332 369 

%销售收入 88.6% 87.9% 88.3% 78.9% 77.1% 75.1%  其他流动资产 102 42 51 111 123 137 

毛利 204 226 242 584 718 894  流动资产 1,002 1,006 925 1,653 1,802 2,019 

%销售收入 11.4% 12.1% 11.7% 21.1% 22.9% 24.9%  %总资产 58.7% 53.4% 48.3% 43.8% 45.1% 47.3% 

营业税金及附加 -3 -2 -5 -14 -16 -18  长期投资 21 33 97 98 97 97 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 566 677 732 1,041 1,118 1,176 

营业费用 -36 -53 -55 -139 -182 -251  %总资产 33.1% 35.9% 38.3% 27.5% 28.0% 27.5% 

%销售收入 2.0% 2.9% 2.7% 5.0% 5.8% 7.0%  无形资产 104 126 125 984 980 976 

管理费用 -84 -94 -95 -194 -232 -287  非流动资产 705 880 989 2,125 2,197 2,251 

%销售收入 4.7% 5.0% 4.6% 7.0% 7.4% 8.0%  %总资产 41.3% 46.6% 51.7% 56.2% 54.9% 52.7% 

息税前利润（EBIT） 81 77 87 238 288 338  资产总计 1,707 1,886 1,914 3,778 3,999 4,270 

%销售收入 4.5% 4.1% 4.2% 8.6% 9.2% 9.4%  短期借款 496 555 566 232 134 0 

财务费用 -22 -8 -12 -12 -12 -12  应付款项 178 201 167 1,095 1,220 1,369 

%销售收入 1.2% 0.4% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3%  其他流动负债 38 60 59 39 44 49 

资产减值损失 -7 -13 -11 -6 -1 -1  流动负债 712 816 792 1,366 1,398 1,418 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 4 -3 0 5 5 5  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 5.9% n.a n.a 2.2% 1.8% 1.5%  负债  712 816 792 1,366 1,398 1,419 

营业利润 55 52 63 225 280 330  普通股股东权益 951 981 1,023 2,300 2,474 2,710 

营业利润率 3.1% 2.8% 3.1% 8.1% 8.9% 9.2%  少数股东权益 44 88 99 113 127 141 

营业外收支 12 19 15 3 3 3  负债股东权益合计 1,707 1,886 1,914 3,778 3,999 4,270 

税前利润 67 71 78 228 283 333         

利润率 3.8% 3.8% 3.8% 8.2% 9.0% 9.3%  比率分析       

所得税 -7 -10 -11 -57 -71 -83   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 9.9% 14.0% 13.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 60 61 67 171 213 250  每股收益 0.320 0.324 0.337 0.683 0.864 1.025 

少数股东损益 4 4 8 14 14 14  每股净资产 5.402 5.576 5.812 10.010 10.769 11.794 

归属于母公司的净利润 56 57 59 157 199 236  每股经营现金净流 -0.193 0.416 0.446 3.193 1.455 1.679 

净利率 3.2% 3.1% 2.9% 5.7% 6.3% 6.6%  每股股利 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 5.93% 5.82% 5.79% 6.82% 8.02% 8.69% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 3.30% 3.03% 3.10% 4.15% 4.97% 5.52% 

净利润 60 61 67 171 213 250  投入资本收益率 4.87% 4.05% 4.41% 6.74% 7.90% 8.88% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 44 61 69 113 138 157  主营业务收入增长率 31.95% 4.66% 10.99% 34.05% 13.26% 14.27% 

非经营收益 16 28 23 20 4 4  EBIT增长率 25.84% -5.01% 13.05% 174.62% 21.29% 17.21% 

营运资金变动 -155 -77 -81 430 -20 -25  净利润增长率 -0.83% 1.20% 3.81% 164.79% 26.54% 18.67% 

经营活动现金净流 -34 73 78 734 334 386  总资产增长率 27.19% 10.47% 1.49% 97.36% 5.85% 6.78% 

资本开支 -209 -88 -98 -1,256 -206 -207  资产管理能力       

投资 254 -59 -64 -1 0 0  应收账款周转天数 50.2 63.1 62.8 75.0 75.0 75.0 

其他 6 0 0 5 5 5  存货周转天数 33.8 52.0 58.1 50.0 50.0 50.0 

投资活动现金净流 51 -147 -161 -1,252 -201 -202  应付账款周转天数 27.5 35.7 30.8 30.0 30.0 30.0 

股权募资 10 0 3 1,120 -24 0  固定资产周转天数 108.7 120.4 127.9 135.9 129.0 118.8 

债权募资 230 59 -19 -335 -97 -133  偿债能力       

其他 -26 -55 -66 -12 -12 -12  净负债/股东权益 9.17% 20.59% 33.08% -9.05% -12.14% -17.10% 

筹资活动现金净流 213 4 -82 773 -133 -145  EBIT利息保障倍数 3.7 9.4 7.4 19.8 24.0 28.1 

现金净流量 230 -70 -165 255 0 38  资产负债率 41.72% 43.29% 41.41% 36.14% 34.96% 33.24%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 3 3 3 3 

增持 3 4 4 4 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.57 1.57 1.57 1.57 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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